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Prefacio y 
Reconocimiento 


Los Coloquios Sokol sobre Ley Internacional Privada fueron 
establecidos en el Colégio de Leyes de la Universidad de Virginia 
en 1976 mediante una donación dei Fondo Gustave Sokol. Los 
coloquios están designados para promover el estúdio de la ley 
comparativa e internacional al hacer que distinguidos estudian- 
tes, practicantes y oficiales gubernamentales conozcan y senalen 
problemas vitales de interés para la comunidad internacional. 
Los documentos de cada uno de los siete coloquios prévios han 
sido publicados para ponerlos a disposición de una audiência 
mayor. 

El presente libro representa el resultado escolar dei Octavo 
Coloquio Sokol, celebrado en marzo de 1984 en la Universidad 
de Virginia. El tema era el problema de la deuda internacional. 
Los tres tópicos examinados en el coloquio y en este libro son 
los orígenes dei problema de la deuda internacional, incluyendo 
orígenes políticos y económicos; la dinâmica dei proceso de 
reestructuración de una deuda, con, la que los prestamistas pri¬ 
vados y oficiales, los países deudores, y reguladores guberna¬ 
mentales han enfrentado las crisis resultantes de la falta de 
liquidez a corto plazo de un país; y los prospectos para el futuro, 
así como propuestas sobre nuevas direcciones para enfrentarse 
al problema. 

El êxito de cada coloquio es debido a los esfuerzos y capa¬ 
cidades intelectuales de los participantes y a otras personas 
involucradas en el proyecto. Danielle N. Cormier fue la pia- 
neadora y coordinadora principal dei coloquio, y los muchos 
cumplidos recibidos sobre el alto nivel de organización y eficiên¬ 
cia se deben a ella. Los oficiales y miembros de la Sociedad 
John Bassett Moore de Ley Internacional asistieron hábilmente 
a la Sra. Cormier y otorgaron una ayuda invaluable publicando 
y planeando el coloquio. Mis socios de investigación Stephanie 
Humbert, Richard Karainski y Abby Tabb ayudaron a editar los 
documentos, verificar las citas (así como descubrir muchas de 
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ellas), y corregir el texto y las notas de este volumen. Darlene 
Williams organizo el volumen por mí y se aseguró que los mate- 
riales se produjeran con una exactitud esplendida. George Nash 
me sugirió el título anos atrás. 

Un agradecimiento especial a Richard B. Lillich, director dei 
Fondo Sokol durante siete fructíferos anos, y a Ronald Sokol, 
Esquire, y el Fondo Gustave Sokol por su iniciativa y genero- 
sidad que han hecho posibles libros como el presente. 


Guando una famüia americana típica compra una casa, pide 
prestada la mayor parte dei dinero de una instituación financie- 
ra, con la casa misma como garantia para el préstamo hipote¬ 
cário. A partir de 1979 muchas famüias han obtenido hipotecas 
a tasas ajustables, en las que latasa de interés y (usualmente) el 
pago fluctúan periodicamente conforme a un índex dei mercado 
de dinero. Corredores de bienes raíces, constructoras, y los 
mismos prestamistas han creado una serie de trucos para persua¬ 
dir a los compradores de casas de aceptai estas hipotecas ajusta¬ 
bles. Las “tasas de atracción” muy por debajo de aquéllas para 
hipotecas de tasa fija pueden atraer muchos compradores a 
las hipotecas ajustables. Los compradores a menudo se han 
sobresaltado al conocer más tarde que la tasa de atracción no 
permanece en su sitio por mucho tiempo y que la volatilidad de 
la tasa de interés los expone a grandes variaciones en los pagos 
mensuales. Guando las tasas aumentaron en 1979-1981 y 1983- 
1984, los compradores de casas sufrieron de un shock de pago, 
y muchos fallaron en sus préstamos hipotecários, perdiendo sus 
hogares. A pesar de alguna preocupación dei Congreso y de una 
proporción alarmante de incumplimientos en 1984, los regula¬ 
dores bancarios federales no han hecho más que simpatizar con 
los desventurados compradores. 

De 1973 a 1982 México, Brasil y Argentina hicieron algo 
muy similar a lo que habían hecho los compradores de casas 
de 1977 a 1984: pidieron prestado mucho dinero bajo tasas de 
interés ajustables. Y, al igual que muchos de ellos, se enfrenta- 
ron a una virtual insolvência a principios de los ochenta, cuando 
las tasas de interés se elevaron a niveles historicamente altos y la 
economia se tambaleaba por una recesión mundial. El problema 
de México, Brasil y Argentina, y el problema de varias decenas de 
otros países en desarrollo generó, sin embargo, una crisis. Las 
mismas agencias federales que habían estado contentas con 
dejar que el mercado “protegiera” a los indefensos compradores 
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de casas entraron en acción cuando México anuncio, en agos¬ 
to de 1982, que no podia realizar los pagos normales de su 
deuda; los reguladores han mantenido un interés activo en el 
problema de la deuda internacional desde entonces y han inter- 
venido directamente en ocasiones. Los consejeros de los bancos 
y los deudores han articulado elegantemente las dimensiones de 
la crisis para el público, y los médios de comunicación han 
creado una industria de noticias sobre la crisis de la deuda, 
asignando algunos de sus reporteros y analistas mas brillantes 
para conocer en detalle cada desarrollo dei problema. 

iPor qué se ha dado mucha más atención al problema de la 
deuda soberana que al problema de las hipotecas de casas? Las 
cantidades de dinero involucradas “Varios cientos de miles de 
millones de dólares en cada caso— no son tan diferentes. El 
impacto sobre la vida de la gente no puede ser la razón. Muchas 
familias ya han adoptado hipotecas ajustables bajo “tas^ de 
atracción”, y muchas se enfrentarán a un desastre económico si 
las tasas de interés se elevan considerablemente en 1985 o 1986. 
Los argumentos económicos y de política legales implicados en 
el problema de la deuda soberana no me parecen más interesan- 
tes que aquéllos relacionados , con el problema de las hipotecas 
sobre casas (y he escrito sobre ambas), Los fracasos de los me¬ 
canismos financieros en cada caso son fascinantes y retadores. 

Quizás una razón para la enorme atención al problema de la 
deuda soberana es que es un drama político a gran escala. Las 
dramütis personae son grandes entidades autogobernadas cuya 
interacción merece nuestra atención. Los deudores (o, en algu¬ 
nos casos, los fiadores de préstamos) son países con agencias 
e instrumentalizaciones soberanas. Los deudores que reciben 
mayor atención (México, Brasil, Argentina) son los tres países 
más grandes en Latinoamérica, y su importância geopolítica 
para los Estados Unidos es obvia. Los prestamistas, los grandes 
bancos, son entidades semisoberanas, No sólo controlan canti¬ 
dades enormes de dinero, sino que su salud financiera perma¬ 
nente es percibida como crítica para la estabüidad económica 
de los Esfâdos Unidos y la comunidad económica mundial. La 
importância política de los deudores y prestamistas ha influido 
en los Estados Unidos y en los gobiernos de otros miembros de 
la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico 
(OCED). El papel de los Estados Unidos ha sido bienvenido, 
casi en sü totalidad, por los otros participantes. Los deudores 
ven a los Estados Unidos como una fuente de préstamos “puen- 
te”, temporales y como una fuerza potente de cabildeo, y los 
bancos ven a los Estados Unidos como un prestamista de último 
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recurso que los salvará si la crisis no puede resolverse. Un cuarto 
grupo de participantes son las instituciones financieras multi- 
laterales, especialmente el Fondo Monetário Internacional (FMI) 
y el Banco de Pagos Intemacionales (BPI). Criaturas de la coo¬ 
peración post Segunda Guerra Mundial en vários escenarios 
de finanzas intemacionales, estas instituciones son fuentes de 
dinero para prevenir elincumplimientoy, más importantemente, 
se consideran corredores honestos entre los diversos intereses. 
El FMI condiciona ahora la mayoría de sus préstamos a los 
deudores soberanos en problemas mediante un acuerdo de 
tomar medidas de austeridad severas y mediante un acuerdo con 
los bancos de prestar más dinero o posponer endeudamientos 
maduros o ambos. 

Los participantes en el drama de la deuda internacional son 
soberanos, y sus preocupaciones e incentivos son, en gran parte, 
políticos. Un tema central que surge en este libro es que^ el 
problema de la deuda internacional es de naturaleza política 
así como económica. De hecho, las dimensiones polític^ y 
económicas de la crisis tienden a fusionarse. El poder está en 
juego, no sólo el poder sobre el uso de grandes sumas de dinero, 
sino también el poder en el mercado financiero transnacional, el 
poder geopolítico, el poder de distribución que afecta las vidas 
de millones de personas. Las consecuencias de la interacción de 
los deudores iatinoamericanos, los bancos comerciales, los 
Estados Unidos y otros países occidentales de la OGED y el 
FMI son sumamente impredecibles. 

El tema de la interconexión de la economia y política en la 
crisis de la deuda es aparente en cada una de las tres partes de 
este libro. 

La primera parte explora los orígenes políticos y económicos 
dei problema desde las perspectivas de un economista eminen¬ 
te dei Banco de Reserva Federal de Nueva York, un banquero 
internacional, y un profesor de leyes. 

En la segunda parte, un consejero para un importante pres¬ 
tamista de los Estados Unidos, un consejero para vários países 
deudores, y un estudiante de finanzas intemacionales exploran 
la dinâmica de la reestructuración de una deuda y las estratégias 
de algunos de los participantes claves en el proceso, 

La parte final situa la dinâmica de lá reestructuración en un 
contexto más amplio y sugiere direcciones para reformar^ y 
esforzarse más, Los contribuyentes son un renombrado científi¬ 
co político especialista en sistemas políticos Iatinoamericanos, 
un profesor de leyes, y un consejero para bancos regionales y un 
país deudor. 
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Orígenes 

Además de su interés académico, hay dos muy buenas razones 
para examinar los orígenes dei problema de la deuda internacio¬ 
nal. Una razón es que un entendimiento histórico de los oríge¬ 
nes dei problema contribuye a una mayor comprensión de su 
seriedad y sus prospectos y direcciones, para su resolución. 

Mucha de la literatura popular y algunos de los tratados más 
sofisticados de los orígenes dei problema de la deuda ponen 
énfasis casi exclusivamente en los impactos económicos exter¬ 
nos. Esta explicación sostiene que la crisis de la deuda era, como 
argumentaba el Banco Mundial en 1984, el resultado de una 
mezcla inesperada de circunstancias-incrementos en el precio 
dei petróleo inducidos por la Organización de Países Exportado¬ 
res de Petróleo (OPEP) en 1973 y en 1978-1979 y, después de 
1978, una recesión prolongada en los países industrializados, un 
dólar inusualmente fuerte, y altas tasas de interés reales (la tasa 
de interés nominal menos la tasadeinflación). Esto es, el sistema 
financiero internacional y sus deudores soberanos simplemente 
tuvieron mala suerte. La elevación de los precios dei petróleo 
llevaron a países latinoamericanos y otros en desarrollo a pedir 
vastos créditos después de 1973, lo que se convirtió en algo 
difícil de cumplir (el hacer pagos anuales de araortización e 
intereses) después de 1978, cuando la recesión mundial dismi- 
nuyó sus ganancias por exportaciones y la elevación en las tasas 
de interés reales aumentó los cargos por intereses. La explica¬ 
ción de los impactos externos es una tranquilizante para los 
sistemas políticos y financieros occidentales, pues la recupera- 
ción económica global y la declinación de la OPEP debería 
rescatar al sistema de la crisis. Una vez que los impactos exter¬ 
nos desapareceu o aminoran, la crisis se disipará. 

Esta explicación parece simplista e incompleta. Muchos países 
como Corea dei Sur y Taiwan, sujetos a los mismos o mayores 
impactos externos que otros países en desarrollo, han sido 
capaces de acumular una gran deuda externa sin problemas; 
otros países, como México y Venezuela, se beneficiaron de los 
impactos foráneos, pero ahora tienen problemas para pagar su 
gran endeudamiento externo. Como resultado de éstas y otras 
anomalias, explicaciones de la crisis más raras están emergiendo, 
Los primeros tres capítulos de este libro contribuyen a este 
enfoque más sofisticado, que enfatiza que el problema de cómo 
manejar impactos externos se convirtió en una crisis cuando 
tanto los prestamistas como los deudores erraron sustancial- 
mente su política entre 1973 y 1982. 


INTRODUCCION 

Roger Kubarych, vicepresidente y director delegado de inves- 
tigación dei Banco de Reserva Federal de Nueva York, argumen¬ 
ta en el Capítulo 1 que hubieron seis razones por las que los 
países menos desarrollados (LDC) que pidieron dinero prestado 
en los anos setenta eran vulnerables a los severos impactos 
externos de 1979-1982. Cinco de los errores fueron cometidos 
por los mismos LDCs. 1) Fueron demasiado optimistas sobre sus 
continuas perspectivas de crecimiento en la incierta economia 
mundial de los setenta y no consideraron adecuadamente la 
posibilidad de una recesión cuando pidieron tanto dinero pres¬ 
tado en esfi década. 2) Los LDCs financiaron sus necesidades de 
desarrollo en los setenta, principalmente mediante préstamos 
bancarios bajo tasas de interés flotantes; no siguieron un plan 
más balanceado para obtener más de sus necesidades de capital 
mediante prestamos oficiales a tasas más fijas e inversión ex- 
tranjera directa. 3) Los LDCs continuaron con políticas econó¬ 
micas domésticas erradas, y 4) toleraron déficits presupuestales 
sin control en sus sectores públicos. 5) Finalmente, estos países 
sufrieron de fraude interno y corrupción y fuga de capitalesma- 
siva, que los agotó en su capital antes de que fuera puesto en 
usos productiyos, (El Sr. Kubarych atribuye un error a los go- 
biernos de países industrializados, que fomentaron activamente 
un nivel sin precedentes de préstamos para LDCs por bancos 
privados en los anos setenta.) 

Louis Schirano, vicepresidente de uno de los grandes bancos- 
centros monetários en los Estados Unidos, confiesa en el Capí¬ 
tulo 2 que los bancos cometieron también errores. Beneficiados 
con enormes depósitos de las ganancias de la OPEP a fines de los 
anos setenta y con una escasez de oportunidades de préstamos, 
los bancos otorgaron préstamos a los LDCs que estaban pagando 
el precio por el petróleo de la OPEP. Debido a que la banca 
internacional es altamente competitiva e íntimamente relacio¬ 
nada, argumenta el Sr. Schirano, los pocos préstamos soberanos 
de los sesenta fueron una “fiebre de préstamos internacionales” 
en los setenta. Nadie puso atención a los riesgos históricos de 
prestar a LDCs o a los niveles alarmantes de prestamos a países 
individuales. Impulsados por un instinto de rebano y rentabili- 
dad a corto plazo, los bancos realizaron un volumen casi ilimi¬ 
tado de préstamos hasta fines de 1982, cuando el rebano de 
banqueros limitaron el volumen de préstamos, y los préstamos 
internacionales a los principales países deudores se colapsaron. 

La explicación de “impactos-y-errores” de los capítulos 1 y 
2 es una muy atractiva hoy en día, pues es realista y sofisticada, 
sin sacrificar todo el optimismo de la explicación original de 
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impactos externos. Si los impactos externos se disipan y los 
LDCs y los banqueros aprenden de sus errores, entonces^se 
resolverá la crisis, y quizá se evitarán crisis futuras. En el Ca¬ 
pítulo 3, exploro este enfoque y sugiero uno con un^rango 
histórico más amplio que complementa la exphcacion de 
impactos y errores al mostrar razones estructurales para los 
errores. Extrayendo de modelos y fuentes dinammas sociopo- 
líticas en Latinoamérica, argumento que una ideologia de 
crecimiento y desarrollo en los LDCs latmoamericanos los 
llevaron a buscar cantidades significativamente mas grandes de 
capital foráneo después de 1966 para sostener e rapido creci- 
miento considerado necesario para justificar la legitimidad 
política y evitar sacrifícios de cualquiera de los segmentos 
corporativos poderosos cuyo apoyo era necesario para la super- 
vivencia dei gobiemo. Los bancos prestaron enormes sumas de 
dinero por razones estructurales relacionadas con manias y 
pânicos: los préstamos soberanos ofrecían buenas ganancias 
a corto plazo, y los banqueros subestimaron o ignoraron el 
riesgo dei país. La declinación dei sistema Bretton Woods de 
regias financieras internacionales y la actitud pro-préstamos 
de los gobiemos occidentales dejaron a los préstamos interna¬ 
cionales virtualmente sin regulación y expuestos a choques y 
pânicos a los que han sido sujetos historicamente. Como desta- 
can los senores Kubarych y Schirano, ni los deudores ni los 
prestamistas se estaban comportando de acuerdo a la racionali- 
dad económica clásica. Otro punto es que en términos políticos 
0 históricos su comportamiento tema sentido, y que los presta¬ 
mos excesivos y algún tipo de crisis eran inevitables. 

Una segunda razón para estudiar los or jgenes dei problema de 
la deuda internacional se mdica en la última parte dei Capítulo 
3: el problema es una oportunidad excelente para comprobar la 
validez de vários modelos de desarrollo y para comprender 
mejor la dinâmica de los sistemas económicos nacionales y su 
relación con otros sistemas. La teoria de modemización ye al 
desarrollo como un proceso endógeno de industrialización y 
crecimiento económico y enfatiza el rol de la acumulación de 
capital para lograr el crecimiento. El problema de la deuda y sus 
orígenes han expuesto la teoria tradicional pues sugieren que 
las infusiones de capital no han llevado necesariamente a un 
crecimiento económico sostenido y en vez de eso han incre¬ 
mentado los lazos de dependencia de los países deudores que 
amenazan la viabilidad económica de los mismos. 

La teoria de la dependencia puede explicar mejor la crisis de 
la deuda. Bajo este enfoque de desarrollo, los estados “centra- 


les” industrializados dei mundo crean estructuras que enlazan 
el crecimiento en los países “periféricos” (subdesarrollados) al 
crecimiento de los países centrales. El resultado es que la mayo- 
ría 0 todos los benefícios dei crecimiento redundan en el 
beneficio de personas en los países centrales. La crisis de la 
deuda puede verse como un ejemplo de la dificultad que enca- 
ran los países periféricos por su dependencia, y la injusticia de 
la relación de dependencia. Aunque la responsabilidad dei 
problema parece yacer en las élites gobernantes de los países 
deudores, los bancos, y los gobiemos occidentales, la mayor 
parte de los costos de la solución son soportados por el pueblo 
de los países deudores, siendo éstos alto desempleo, menores 
estándares de vida, nulas oportunidades de crecimiento. La crisis 
de la deuda puede estar exacerbando una inequidad política y 
económica en el mundo y entre cièrtos países en desarrollo, La 
teoria de la dependencia es un contexto persuasivo para com¬ 
prender los problemas más profundos, de los que la crisis de la 
deuda es sólo un sintoma. Una tercera teoria, el enfoque de 
sistemas mundiales, es una forma más útil para describir el pro¬ 
blema de la deuda internacional. Aunque las oportunidades para 
un verdadero desarrollo son escasas, existen, si el país en desa¬ 
rrollo puede ejercer la disciplina política para realizar sacrifícios 
presentes en tiempos de oportunidad económica. Los países 
latinoamericanos en el presente no poseen la capacidad política 
0 social para emerger de su estatus dependiente dentro dei 
sistema mundial, y seguirán enfrentándose a problemas en el 
futuro. 

En el contexto de la teoria de desarrollo hay dos maneras en 
las que los orígenes de la crisis de la deuda internacional son 
tanto políticas como económicas. Primero, la crisis es una 
ilustración de algunas de las contradicciones económicas e 
injusticia política inherentes en la teoria y práctica dei desarro¬ 
llo tradicional. La teoria, de que las infusiones de_ capital 
llevarán al crecimiento, es un instrumento ideológico que 
oscurece el proceso por el cual los pueblos dei mundo están 
subordinados a los intereses de las élites. El término “desarrollo” 
puede no ser el adecuado, pues las posibilidades para el avance 
material dentro dei sistema capitalista mundial están limitadas 
y muchas veces se alcanzn sólo mediante el sacrifício de otros 
valores. Más aún, el problema de la deuda internacional es un 
recordatorio de la vulnerabilidad de los países latinoamericanos 
a las decisiones tomadas en países industriales. Los banqueros 
occidentales y los reguladores tienen las riendas, y Latinoaméri¬ 
ca resiente el impacto. 
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Las dimensiones políticas dei problema de la deuda internacio¬ 
nal son igualmente, si no es que mas, aparentes en la dinamica 
por la que los deudores, prestamistas y otros han buscado solu- 
cionarlo. El gatillo de la crisis apareció en agosto 12 de 1982, 
cuando el ministro de Finanzas mexicano informo a los Estados 
Unidos que México no tenía el dinero para cumplir con sus 
pagos proyectados de amortización e intereses. Aunque el go- 
biemo de los Estados Unidos y los banqueros se sorprendieron 
bastante con este anuncio, su respuesta inmediata fue el “resca- 
te mexicano”, como lo llamó aptamente Joseph Kraft. En la 
primera etapa dei rescate, prestamistas “oficiales” proveyeron a 
México con dinero o prospectos de dinero para que el país no 
fallara en sus préstamos y pudiese continuar importando bienes 
y servicios básicos. El paquete de apoyo reunido en agosto de 
1982 incluía casi ocho mil millones de dólares en pagos adelan- 
tados sobre envios futuros de petróleo para los Estados Unidos; 
nuevo crédito extendido (o prometido) por los Estados Uni¬ 
dos, el BPI y el FMI; y un compromiso de los Estados Unidos 
de garantizar préstamos para comida y otras importaciones 
básicas. 

Estas medidas oficiales, o el prospecto para ellas, eran sólo 
temporales. Existia un consenso de que el problema de México 
era uno más profundo: bajo las condiciones dei mercado pre¬ 
ponderantes, el país no podría pagar la deuda a corto plazo a 
vencerse en 1982, ni siquiera tenía el flujo de efectivo^para 
cumplir con los pagos de amortización e intereses. Así México 
pidió a sus acreedores privados el reestructurar su deuda exter¬ 
na, Un grupo consejero de bancos fue formado como un enlace 
de comunicación respecto a la propuesta de México, es decir, 
para fungir como representante negociador de los cientos de 
bancos con préstamos a México. 

Las extensiones de los préstamos vencidos por los bancos en 
grupo dio a los participantes principales-México, los bancos, 
los Estados Unidos, el FMI— tiempo para reestructurar la deuda 
dei país. El primer paso fue un trato entre México y el FMI, en 
el que el país accedió a implantar un programa de estabilización 
xdisenado para mejorar su balanza comercial como medio gene- 
fcador de las divisas necesarias para cumplir con sus obligaciones 
«revistas. El programa de estabilización consistia en reducciones 
^'drásticas en el gasto público y una completa reducción dei 
déficit gubernamental; un tope a los préstamos externos netos; 
mediciones de la tasa de cambio y de interés, para promover el 
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aborro doméstico, y prevenir fugas de capitales; y severas reduc¬ 
ciones a las importaciones y al creciraiento anual. El programa 
era específico para México. A cambio de nuevos préstamos y 
extensiones de fechas de vencimientos, México adoptaría polí¬ 
ticas disenadas para mejorar sus prospectos en orden de cumplir 
sus pagos proyectados en el futuro. 

El segundo paso fue un trato entre el FMI y los bancos co- 
merciales. El director dei FMI anunció en diciembre de 1982 
que estaba preparado para recomendar un préstamo dei FMI si 
éste contaba con la seguridad dei compromiso de los bancos de 
prestar a México cinco mil millones de dólares y una renegocia- 
ción de la mayoría de la deuda dei país. El comité consejero dei 
banco, oficiales de la Reserva Federal, y representantes de la 
Oficina dei Contralor General instaron a más de 500 bancos 
para participar como un grupo en los préstamos nuevos y para 
la renegociación de los anteriores. Guando el comité consejero 
reportó que casi toda la cantidad estaba asegurada, el FMI 
aprobó un crédito extendido a tres anos por 3.9 mü millones 
de dólares. 

El tercer paso fue una serie de tratos entre México y los ban¬ 
cos comerciales de los Estados Unidos para reestructurar el 
endeudamiento mexicano. Esto involucraba dos juegos de 
acuerdos contractuales. El primero eran nuevos acuerdos sobre 
créditos, finalizado en marzo de 1983. Más de 500 bancos 
participaron en los acuerdos. Los segundos acuerdos propusie- 
ron la deuda pública mexicana a los bancos comerciales que 
habría vencido entre agosto 22 de 1982 y diciembre 31 de 1984. 

El rescate de México sugiere un patrón de acción seguido 
por otros países (incluyendo Brasil, Argentina, Perú, Venezuela 
y otros países en desarrollo tanto de América Latina como de 
otras regiones) después de agosto de 1982. Una vez que el país 
confesó su incapacidad de realizar sus pagos previstos, los 
gobiernos occidentales (mediante sus bancos centrales o por 
otros médios) o las instituciones financieras multilaterales 
concederían préstamos temporales y los bancos privados acce- 
derían a extensiones de las fechas de vencimiento para aquéllas 
que vencieran durante la resolución dei problema. Después, el 
país adoptaría un programa de estabilización, tipicamente des¬ 
pués de un acuerdo con el FMI. El FMI y los bancos extende- 
rían nuevos créditos al país, y entonces los bancos renegociarían 
los préstamos ya vencidos o que ya iban a vencerse, 

Alfred Mudge, socio en una firma de abogados de Wall Street, 
ha representado a Citibank con respecto a la renegociación de 
la deuda de México en 1982-1983 y en 1984 y está familiarizado 
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con los arreglos de reestructuración para otros países. El descri- 
be en el Capítulo 4, el proceso por el que los bancos se organi- 
zan a sí mismos y los incentivos y estratégias que siguen en 
este proceso. Observa que los acreedores individuales difieren 
en sus incentivos económicos y en los roles en el proceso de 
reestructuración. El trabajo dei consejo es el de esbozar un 
acuerdo que represente un consenso de deudores, acreedores 
bancários generales, bancos gentes, grupos bancarios conseje- 
ros, y bancos especiales. 

Un rasgo sorprendente dei relato dei Sr. Mudge es que descri- 
be un problema legal clasico —el deudor no puede cumplir con 
los pagos proyectados de su deuda— para el cual no existen 
soluciones legales negociables. Comparemos el problema de 
México en agosto de 1982 con el de quien compra una casa bajo 
tasas de interés ajustables. Ninguno está en posición de realizar 
sus pagos previstos, y ambos estan fallando a una obligacion. El 
incumplimiento de un pago permite al prestador “acelerar” el 
pago de la deuda completa. El banco comercial puede hacer 
esto mismo con eí comprador de una casa, pero no es muy 
probable que se lo haga a México. El Sr. Mudge sugiere una 
razón dei por qué: el banco es parte de un sindicato de muchos 
bancos, y el banco individual no puede acelerar con faciiidad sin 
el consentimiento de otros bancos. Existe otra razón, más fun¬ 
damental En el caso dei comprador de una casa, el banco puede 
tomar posesión de ésta en caso de incumplimiento, pues en una 
hipoteca así, la casa es garantia para el préstamo. No hay nada 
para tomar posesión cuando el deudor que no cumple es México, 
El banco aetuaría bajo cierto riesgo si coQsidera que puede 
llegar a la Ciudad de México e iniciar procedimientos para la 
apropiación de edificiosgubernamentales. Aunque México posee 
activos en los Estados Unidos, bajo la ley vigente norteamerica- 
na la mayoría de los activos de México en este país §on protegi¬ 
dos por su inmunidad soberana. Ser un país hace la diferencia. 

Debido a que no necesariamente existe algún mecanismo 
legal confiable para reforzar los términos instrumentales dei 
préstamo contra México u otros deudores morosos, la resolu- 
ción ha sido negociada. Aquéllos involucrados trabajan con¬ 
juntamente para prevenir un incumplimiento y luego negocian 
un camino para el endeudamiento dei país y la reconstitución 
de su económía para que sea capaz de realizar futuros pagos. 
(Todos los participantes tienen incentivos para que funcione 
este proceso de negóciaciones.) Los bancos mismos pueden 
declararse insolventes por eí incumplimiento de uno de los 
deudores más grandes o de vários más pequenos; los países 
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deudores desean un acceso continuo a los mercados financieros 
mundiales para financiar su comercio y para obtener capital de 
desarrollo; y los^obiernos occidentales e instituciones financie- 
ras inultilaterales desean preservar la estabilidad financiera. 
Descrito así, parece un proceso razonable, basado en princípios, 
y apolítico, No lo es. Es complejo y sumamente politizado y 
puede ser bastante injusto, como lo demuestran los capítulos 
5y6. 

James Hurlock es el doppelgnger de Alfred Mudge. Siendo 
este último el principal consejero para los bancos, Hurlock es 
un socio clave de la firma principal de los países deudores. Sus 
enfoques sobre el proceso de reestructuración son muy diferen¬ 
tes. Donde el Sr. Mudge describe una diversidad de intereses 
bancarios que compHcan el proceso de reestructuraciones nego¬ 
ciadas,^ el Sr. Hurlock describe a los bancos como un grupo 
monolítico a menudo insensible a las necesidades especiales de 
los deudores soberanos dei Tercer Mundo. Así los bancos como 
grupo insisten que el pais deudor pague todos los intereses 
vencidos, incluyendo multas e intereses sobre intereses, antes 
de acceder a prestar más dinero y renegociar el endeudamiento 
pronto a vencerse. Aun cuando los bancos accedieron a prestar 
más dinero en 1983-1984, era a menudo sólo el suficiente para 
permitir al país pagar a los bancos los intereses y multas debidos 
en esos aiios. 

El Sr. Hurlock sostiene también que los bancos negocian la 
deuda sólo con metas a corto plazo en mente. Su interés es el de 
mptener los flujos de ingresos actuales y prevenir la cancela- 
ción de sus préstamos soberanos; desean otorgar muy pocas 
concesiones a los países deudores y no les interesa reestructurar 
la deuda de un mismo país más de una vez si el primer plan no 
funciona. Después de todo, los bancos reciben varias cuotas 
“por adelantado” (y los bancos agentes y especiales reciben 
cuotas extras por sus trabajos) cada vez que ocurre el proceso. 
Como resultado dei enfoque a corto plazo, el proceso ha traba- 
jado de manera desigual. La reestructuración de México fue 
exitosa, y en 1984 los bancos estaban dispuestos a renegociar 
una porción mayor de la deuda durante un período de pagos 
mayor. La reestructuración de Brasil tuvo menos êxito, y 
hubieron tantos problemas en 1983 que una vasta reestructu¬ 
ración (incluyendo 6.5 mü míllones de dólares en nuevos 
préstamos) fue necesaría a comienzos de 1984. La reestructu¬ 
ración de Argentina tuvo aun menos êxito que la de Brasil La 
reestructuración inicial requeria un período mayor de negocia- 
ción, y tuvo muy poco êxito debido a su carácter de corto plazo 
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V a la incapacidad de Aigentína de cmnplir con el programa de 
estabüización dei FMI, En 1984 Argentina y sus acreedores 
se esforzaron por llegar a un acuerdo; un acuerdo tentativo se 
logro para finales dei ano. Pero aun es a corto plazo, y puede 
haber una tercera ronda de negociaciones en 1985 o 1986 

para Argentina. ,, , 

Las quejas dei Sr. Hurlock estan basadas en su percepcion de 
que las renegociaciones de la deuda están inclinadas politica¬ 
mente a favor de los bancos, quienes llevan la batuta^ (no siem- 
pre de lamejor manera). Aunque ambas partes poseen incentivos 
para solucionar el problema de la deuda, el pais deudor tiene 
más que perder. Su exclusion de los círculos financieros^ inter- 
nacionales podría, teme, motivar consecuencias econômicas 
severas para su pueblo y una posible inestabilidad política. 
Aunque los bancos están conscientes que el incurapümiento de 
uno de los tres deudores más importantes (México, Brasil, 
Argentina) los podría convertir en insolventes, pueden, con toda 
razón, creer que el gobierno de los Estados Unidos intervendria 
para prevenirlo, como lo hizo en el caso de Continental Illinois. 
Además, argumenta el Sr. Hurlock, los bancos cuentan con 
aliados importantes (los bancos centrales de los estados indus- 
triales, el FMI, el BDI, el Banco Mundial, etc.). Todos éstos 
tienen un importante interés común, el forzar programas de 
austeridad en el país deudor que producirán un cambio en la 
balanza actual dei país. Un cambio rápido es conveniente para 
el sistema füianciero internacional al que están dedicados todos 
estos participantes politicamente, pero el precio en términos 
humanos y políticos para el país deudor es tanto severo como 
excesivo. Adicionalmente, las medidas de austeridad tipicamen¬ 
te requieren una virtual eliminación de importacíones de bienes 
de capital para los países deudores. Como resultado, los países 
no sólo pierden el crecimiento presente necesario para sostener 
una población en aumento, sino también niveles de crecimiento 
futuros que podría lograr un programa de ajuste rnás moderado. 

El análisis dei Sr. Hurlock se enfoca a la política de las in- 
teracciones entre los bancos comerciales y los deudores sobe¬ 
ranos, y argumenta que los bancos llevan la ventaja. Philip 
Wellons, profesor asociado de administración de empresas en 
la Harvard Business School, se enfoca en las políticas inter¬ 
bancárias y en las políticas banco-gobierno en el Capítulo 6. Sus 
conclusiones son, esencialmente, que los grandes bancos mone¬ 
tários llevan una ventaja. Son capaces de llevar a gobiemos al 
proceso para disminuir sus riesgos y pérdidas y obligar a bancos 
regionales (aunque en una manera más bien ambigua y suave) a 
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cooperar en solucionar una crisis que los mismos bancos grandes 
generaron. El profesor Wellons dice que los grandes bancos 
intemacionales dei Grupo de los Cinco (los Estados Unidos, 
Gran Bretana, Japón, Alemania Federal, Francia) toman una 
acción política en tres diferentes niveles -en sus países sede, 
en los países deudores, e internacionalmente— para lograr sus 
metas estratégicas. 

Con el objetivo de prevenir el incumplimiento o una morató¬ 
ria de pagos por un país deudor al que le han prestado grandes 
sumas de dinero, los grandes bancos no sólo deben renegociar 
la mayor parte de la deuda, sino también asegurar el flujo de 
nuevos préstamos, de preferencia no exclusivamente provenien¬ 
tes de ellos mismos. La política es la forma en que los grandes 
bancos logran estas metas en el proceso de reestructurar una 
deuda, argumenta el profesor Wellons. Mediante políticas 
interbancárias, los grandes bancos buscan nuevos compromisos 
monetários de “externos”, los bancos cuya exposición relativa 
a menudo no es la suficiente para justificar préstamos frescos 
simplemente para minimizar la posibilidad de incumplimiento. 
Si los externos fallan en contribuir a los compromisos de dinero 
nuevo, puede ocurrir una reacción en cadena de rechazos que 
sabotearía al proceso y dejaría a los grandes bancos con la 
única responsabilidad de prestar y la posibilidad de grandes 
perdidas. Tipicamente, por lo tanto, los grandes bancos enlistan 
la ayuda de sus gobiemos y reguladores bancarios para persuadir 
a los “externos” a cooperar. El FMI y los bancos centrales de 
otros países también tratan de persuadir a los “externos” a 
favor de un acuerdo para reestructurar, como lo hace el gobier¬ 
no dei país deudor. Este proceso político fue particularmente 
importante para “persuadir” a los bancos regionales a participar 
en la reestructuración mexicana de 1982-1983 y la reestructura- 
ción argentina de 1984-1985. 

Un segundo tipo de política durante el proceso de reestructu¬ 
ración, según el profesor Wellons, es la política de exclusión; 
uno 0 más prestamistas oficiales proveen dinero nuevo al deudor 
dei Tercer Mundo. A nivel internacional, el BDI a menudo 
otorga préstamos puente, y el FMI tipicamente otorga dinero 
nuevo en conexión con el acuerdo dei deudor a implantar un 
programa de estabilización. El FMI, por supuesto, ha trazado su 
propio juego político: no va a comprometer dinero nuevo hasta 
y a menos que los bancos accedan a prestar cierta cantidad y a 
reestmcturar las deudas maduras. A nivel nacional, los grandes 
bancos han tenido gran êxito en lograr que los fondos públicos 
aumenten sus propios fondos. Como senala el profesor Wellon, 
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la disposición de los Estados Unidos de contribuir con estas 
grandes sumas varia directamente con la importância percibida 
dei país deudor a la política externa de los Estados Unidos y sus 
relaciones comerciales. Debido a esto la reestructuración mexi¬ 
cana de 1982-1983 recibió más asistencia oficial que la rees¬ 
tructuración brasilena de 1982-1983, que a su vez recibió más 
asistencia oficial que la reestructuración argentip de 1983, 
Interesantemente, a nivel deudor, algunos de los países deudores 
ayudan con préstamos puente. Por ejemplo, vários países la- 
tinoamericanos proveyeron dinero para un prestamo puente a 
Argentina en 1984. 

Las metas estratégicas de los grandes bancos intemacionales 
no se limitan a disminuii sus pérdidas durante el proceso de 
reestructuración. También les gustaría mejorar su posición 
competitiva cara a cara con los bancos regionales y con los 
demás después que la reestructuración se ha completado. Así 
los grandes bancos han dominado tipicamente los comités de 
Gonsejo. Estos bancos esperan que por haber tomado la iniciati¬ 
va en la reestructuración tendrán una ventaja comparativa sobre 
nuevos préstamos una vez que el país deudor ha recuperado su 
credibilidad. Citibank ha tomado un rol principal en los comités 
de consejo para México, Brasil, Argentina y Perú, que puede 
darle una ventaja significativa sobre sus competidores en présta¬ 
mos futuros. lios grandes bancos como grupo esperan obtener 
una participación más ventajosa dei mercado de créditos latinoa- 
mericano de los bancos regionales, debido a su rol más construc- 
tivo en el proceso de reestructuración y a las relaciones persona- 
les que seguramente han sido establecidas. 

Ia dinâmica dei proceso de resolver la crisis de la deuda 
es intrinsecamente política, y la variedad de participantes e 
incentivos políticos convierte a todo el proceso en algo suma¬ 
mente complejo y algunas veces impredecible, Recurrir a canales 
políticos es necesario, sin embargo, pues los mecanismos legales 
para resolver el problema son primitivos y difíciles de manejar. 
Para prevenir que la mayoría de los prestamistas opten por 
salirse dei proceso y obliguen al país deudor a tomar decisiones 
difíciles, las presiones.políticas han probado ser exitosas. Pero 
este proceso político está sujeto a cargos de injusticia. Si, como 
sostiene el Sr. Hurlock, la posición negociadora dei país deudor 
rara vez es más que débil y los bancos, el FMI, y los gobiemos 
occidentales imponen demandas cada vez más exigentes para 
austeridad y sacrificio en el país deudor, el proceso puede estar 
exacerbando la brecha entre los que son y los que no son en el 
mundo. Si, como puede inferirse dei argumento dei profesor 
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V\íellon, los grandes bancos son capaces de desviar algunos de sus 
costos y pérdidas a bancos más pequenos y al sector privado, 
puede haber una mala distribución de recursos e incentivos 
insuficientes para los grandes bancos para seguir políticas de 
préstamos más prudentes en el futuro. 


Prospectos y propuestas 

Existen dos amplias categorias de estudiosos de la crisis de la 
deuda internacional, los optimistas y los pesimistas. Muchos de 
los estudiosos en 1983 eran pesimistas, ya que la mayoría de los 
países deudores más grandes estaban cayendo en crisis y los indi¬ 
cadores económicos eran menos que alentadores. Un estudioso 
que fue optimista era William Cline, dei Instituto de Economia 
Internacional Produjo una serie de proyecciones econométricas 
para los principales países deudores en 1983 y predijo que, con 
un crecimiento de tres por ciento en los países industriales, la 
mayoría de los deudores retornarían a la credibilidad en algunos 
anos. En general las proyecciones dei Sr. Cline han sido exactas, 
y fue capaz de realizar una presentación triunfante al Comité de 
Relaciones Exteriores de la Câmara de Representantes de los 
Estados Unidos en agosto de 1984 apoyando su tesis de que un 
incremento en el comercio mundial resolvería el problema, pu- 
diendo regresar a los préstamos voluntários. De hecho el desa- 
rrollo entre agosto de 1984 y enero de 1985 debe incrementar 
este optimismo, pues las tasas de interés han declinado y el 
crecimiento en los Estados Unidos fue un sorprendente siete 
por ciento. 

Otros son más cautelosos. Recuerdan que en 1978 los exper¬ 
tos estaban bastante satisfechos de que el nivel de la deuda 
externa dei Tercer Mundo no fuera tan alto. Por ejemplo, como 
dice el Sr. Kubarych en el Capítulo 1, la habilidad de los bancos 
y deudores para negociar reestructuraciones útiles y el creci¬ 
miento en países industriales en 1984 y las_ proyecciones p^a 
1985 justifican cierto optimismo. Pero advierte que los países 
deudores aún son muy vulnerables debido a tasas de interes 
reales altas, fuga de capitales, y otros Q?:oblemas. 

Andrew Quale, socio en una firma legal representando a los 
bancos comerciales en los países deudores y acreedores, quien 
ha servido como consejero a los ministérios de Finanzas de dos 
países deudores y es profesor adjunto de Leyes en la Universi- 
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dad de Virgínia, es menos optiniista, por lo menos para el corto ! 
plazo. En el Capítulo 7 advierte que los participantes afectados 1 
poi el problema de la deuda internacional van a estar “en una 
montana rusa” por algunos anos. Ve al problema de la deuda 
como parte de un desequilíbrio global de tasas de interés altas 
un dólar sobrevaluado, e incapacidad de pago excesiva. El pro’ 
fesor Quale no comparte el optimismo de Williara Cline de que ^ 
un crecimiento en los países de la OCED inmediatamente se > 
traducirá en una rápida solución para la crisis de Ia deuda, pues 
tal crecimiento tendrá benefícios irregulares para los países en 
vias de desarrollo. Los incrementos en importaciones de los 
Estados Unidos en 1983 fueron casi en su totalidad para Canadá ; 
Japón, Corea dei Sur y Taiwan. Está por verse si el incremento 
en el comercio proyectado para Latinoamérica para 1985 será 
tan significativo como indican los modelos dei Sr. Cline. Quizás i 
el optimismo más justificable existe para México y Brasil, obser- I 
va el profesor Qude, pero otros países deudores (como Chile y ■ 
Perú) no se beneficiaron demasiado dei repunte económico de ; 
1984. Adicionalmente, los programas de austeridad impuestos a ' 
estos países por la crisis de Ia deuda pueden impedir su habilidad ! 
de aprovechar nuevas oportunidades de exportación a los países í 
industrializados. Una gran parte, y quizás casi toda la reduccióii > 
de importación se logró al abstenerse de bienes de capital nece- i 
sarios para mantener y expander la capacidad productiva, Los i 
exportadores en los países deudores pueden tener problemas al ^ 
competir con exportadores en países industrializados y en Corea i 
dei Sur y Taiwan, quienes han logrado preservar o mejorar su i 
inversión de capital durante la crisis, ' 

También pueden existir dinâmicas políticas que oscurecerían : 
cualquier optimismo prematuro sobre la crisis de la deuda inter- ^ 
nacional. Riordan Roett, autoridad sobre sistemas políticos i 
latinoamericanos y director de la Escuela de Estúdios Interna- í 
cionales Avanzados eri la Universidad John Hopkins, establece ■ 
que un enfoque exclusivamente económico para resolver la crisis 
de la deuda no es suficiente. Demuestra en el Capítulo 9 que ' 
existen dos consecuencias políticas importantes de la crisis de ^ 
la deuda externa de Latinoamérica. Primero, la incapacidad í 
^ pago y la serie de programas de austeridad apoyados por el ■ 
h MI ponen en peligro la tendencia decidida pero frágil de rede- í 
mocratizacion en la Apiérica Latina. A diferencia de la expe- ■ 
rienm anglo-americana, la democracia en América Latina desde I 
iQfi? ^ alternarse con dictaduras militares. Entre = 

1964 y _l973, por ejemplp, muchos países latinoamericanos i 
retrocedieron a gobiernos autoritários, y la mayor parte de las f 


veces los nuevos dictadores militares se mantuvieron en el poder 
por mucho tiempo. Los gobiernos militares implementaron 
costosos planes de crecimiento y seguridad nacional que con- 
tribuyeron a la explosión de deudas de los anos setenta, sólo 
para ver sus políticas desacreditadas después de 1978. Entre 
1979 y enero de 1985 nueve países latinoamericanos han 
disfrutado una transición de dictaduras a democracias. Pero 
esta tendencia hacia la redemocratización es frágil ya que estos 
gobiernos han sido probados inmediatamente por el dilema de 
incapacidad de pagos masiva: deben pagar las deudas acumu¬ 
ladas por los gobiernos militares precedentes, pero al hacerlo 
también pueden ver amenazada su propia viabilidad política. 
La disminución a los salarios reales, el desempleo, los recortes 
en benefícios públicos y subsidioS, y la dechnación en consumo 
característicos de los programas de estabilización dei FMI pue¬ 
den tener precisamente los efectos políticos opuestos, desesta- 
bilizadores. 

Dada esta amenaza a la redemocratización latinoamericana, 
el Dr, Roett muestra que el problema de la deuda tiene una 
segunda consecuencia política: involucra los intereses diplo¬ 
máticos y la seguridad nacional de los Estados Unidos. Como la 
principal democracia dei mundo. Estados Unidos ha seguido 
por mucho tiempo una política de fomentar democracias en 
todo el mundo, y especialmente en nuestro hemisfério. Los 
Estados Unidos han percibido correctamente que entre mayor 
sea la credibilidad y racionalidad de los gobiernos democráticos 
más contarán con fuerzas para preservar la paz en el hemisfério. 
EI aventurismo de Argentina en la guerra de las Malvinas/Falk- 
lands fue típico de los gobiernos militares en la región. Final¬ 
mente, la propia posición diplomática de los Estados Unidos 
podría verse severamente minada por un enfoque enérgico de 
los bancos estadounidenses y dei FMI, dominado por los Esta¬ 
dos Unidos. Debido al manejo de los Estados Unidos de la 
guerra entre Argentina y el Reino Unido, esto junto a la crisis 
de la deuda podría debilitar los lazos entre este país y sus veci- 
nos dei hemisfério. 

El profesor Quale y el Dr. Roett proponen una serie de 
medidas constructivas que deben ser tomadas en cuenta para 
aminorar los riesgos dei problema de la deuda. Reconocen las 
barreras políticas para implantar la mayoría de sus propuestas 
pero pérsuasivamente manifiestan que la urgência política así 
como la económica y la importância de la crisis de la deuda 
internacional exigen una respuesta política de los Estados 
Unidos. 
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Crecimiento global 
y menores tasas de interés 

Los pesimistas están de acuerdo con los optimistas en que un 
crecimiento en los países de la OCED será benéfico para los 
países deudores pero advierten sobre dos políticas que pueden 
arainorar algunos de los benefícios potenciales de tal crecimien¬ 
to. Una es la presión bacia el proteccionismo, que la mayoría 
de los comentadores acuerdan debe ser resistido. Una segunda 
y potencialmente más peligrosa, es la tolerância de tasas de 
interés reales altas en los Estados Unidos. Aunque han dismi- 
nuido hasta enero de 1985, las tasas de interés reales se encuen- 
tran en niveles altos sin precedentes, y una causa principal son 
los enormes déficits federales generados en gran parte por 
câmbios en las leyes recaüdatorias en 1981. Nadie con un poco 
de sentido está en desacuerdo con este diagnóstico, peró nadie 
en el poder parece estar dispuesto a admitir lo obvio, y elevan 
los impuestos, Un dilema político entre el presidente y el Con- 
greso ayuda a mantener las tasas de interés mucho más arriba 
que la tasa de inflación en 1985-1986. Este dilema debe desa¬ 
parecer. 

_ El profesor Quale indica que, en el caso de que persista el 
dilema, la atención debe enfocarse a reducir las tasas de interés 
bancarias. El pblema político aqui es que para alcanzar cual- 
quier ^alivio significativo para los países deudores los bancos 
deberian reducir sus tasas de 3 por ciento a 5 por ciento, lo que 
ciertamente no van a realizar por cuenta propia. Tampoco existe 
posibilidad de que el gobierno de los Estados Unidos obligue a 
los bancos a realizar este sacrifício, pues los grandes bancos 
tienen una poderosa influencia sobre la política de los legislado¬ 
res bancmos federales, quienes dependen de los bancos para 
mformación y cooperación. El profesor Quale sugiere una 
solucion creativa y considerada: reducir las tasas de interés por 
debajo dei mercado, capitalizar la diferencia entre pagos a nivel 
de mercado y pagos a nivel de interés bajo, y emitir nuevas 
notas evidenciando ese interés capitalizado. Argumenta que los 
contadores y reguladores deben permitir hacer esto a los ban¬ 
cos sm requerir una escrituración sobre tales prestamos, aunque 
los tocos yoluntmamente deberían incrementar sus reservas de 
perdidas sobre prestamos para reflejar parte dei interés capitali- 
ado. Esta propuesta merece una seria consideración. No reoue- 
riria de sacrifícios irracionales de los bancos pero permitiría'a 
los países deudores tratar de resolver sus problemas sin tener 
que adoptar programas de ajuste tan severos como los progra¬ 
mas yreestructuraciones de 1983 


Continuación de nuevos préstamos 
y extensión de limites 

Una propuesta relacionada recomendada en los capítulos 
7 y 9 es que los bancos de los Estados Unidos y sus reguladores 
tomen un papel de liderazgo para llevar la administración de la 
deuda a una nueva fase. La primera fase fue ad hoc, los bancos, 
los deudores y los gobiernos de la OCED “sobrevivieron” otor- 
gando nuevos préstamos y reestructurando las deudas maduras 
a vencerse en un ano o dos, evitando así una moratoria pero sin 
permitirles a los países deudores un gran respiro. El Dr. Roett 
y el profesor Quale favorecen enérgicamente la continuación de 
nuevos préstamos por bancos privados y, más importante aún, 
una reestructuración a largo plazo. Esto es, una porción más 
sustancial de los préstamos dei país (aquéllos a vencerse de 
cuatro a seis anos en vez de en dos aííos), seria reestructurada 
a. un período mayor de tiempo (de diez a veinticinco anos). La 
ventaja dei enfoque a largo plazo es que el país deudor se ve 
aliviado de la incertidumbre económica asociada con una rees¬ 
tructuración anual y tiene más tiempo para regresar su econo¬ 
mia al crecimiento. La reestructuración mexicana de 1984 
siguió esta filosofia, y Brasil seguramente negociará de manera 
similar en 1985. 

El problema político con esta propuesta es que los bancos 
sólo están dispuestos a realizaria con los exitosos, los países que 
menos lo necesitan, y por razones políticas perfectamente en- 
tendibles. Los bancos temen que a menos que el espectro de la 
renegociación de la deuda permanezca sobre el sistema político 
de Argentina, los esfuerzos para cumplir con las metas de esta- 
bilización dei FMI serán cumplidos a medias. Aún si un banco 
estuviese dispuesto a arriesgar un enfoque a largo plazo para 
Argentina, es poco probable que los demás bancos como un 
grupo le sigan. Y sin su cooperación, nada puede hacerse. (De 
hecho, sólo una campana política fue capaz de vender la rees¬ 
tructuración más conservadora de los acreedores privados de 
Argentina.) El FMI, los Estados Unidos, y los otros gobiernos 
de la OCED deberían aplicar mayor presión a favor de este 
enfoque a largo plazo, quizás ofreciendo incentivos a los bancos 
para lograr su cooperación. 

Mayor eompromiso de préstamos oficiaks 

Una manera de obtener más dinero para los países deudores 
bajo términos “concesionaxios” (menores tasas de interés, 
mayores plazos de vencimiento) seria incrementar el nivel de 
préstamos oficiales. Cynthia Lichtenstein, dei Boston CoUege 
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Law School, en el Capítulo 8 traza el proceso por el que los 
Estados Unidos en 1983 incrementaron su cuota al FMI en casi 
cincuenta por dento. Desde la perspectiva de la política esta- 
dounidense, un mayor papel en el FMI y otras institucjones 
financieras seria útil, pues podrían quitar algo de la presión de 
los bancos, darían a los países mejores términos, y acompana- 
rían estos servicios con acuerdos de estabilización. El estúdio 
de la profesora Lichtenstein de la legislación de 1983, sin 
embargo, hace a uno dudar que el proceso político continuará 
en esta dirección, 

La ley de fondos dei FMI fue propuesta por la administración 
Res^an sólo después que la crisis de la deuda brotó dramática¬ 
mente en 1982, y uno sospecha que cualquier iniciativa adicio¬ 
nal (especialmente en un ano de rígidos recortes presupuestales) 
no aparecerá a menos que la crisis genere un renovado sentido 
de urgência dramática. También, la ley encontro una seria opo- 
sición en el Congreso. Los legisladores, especialmente en la 
Câmara de Representantes de los Estados Unidos, se quejaron 
de que el dinero era necesitado para programas domésticos y 
era una salvación para los bancos. Aderaás, el Capítulo 8 mues- 
tra que el Congreso exigió un quid r>rn quo de la rama ejecutiva. 
Como consecuencia de la aprobación dei Congreso para un 
mayor compromiso en el FMI, los reguladores bancarios fede- 
rales fueron obligados a estrechar su regulación de préstamos a 
entidades soberanas. El peligro real, observa la profesora Lich¬ 
tenstein, es que el Congreso privara a los reguladores de la 
flexibilidad necesaria para fomentar a los bancos a realizar nue- 
vos préstamos y a reestructurar la deuda soberana. Los regulado¬ 
res en este caso han, con destreza considerable, implementado 
las regias congresionales sin limitar su flexibilidad. Pero el 
peligro implícito es que la siguiente legislación los va a limitar 
más explícitamente. 

El Dr; Roett apoya mayores préstamos oficiales y anade aún 
• otra propuesta: ayuda de desarrollo para los países latinoameri- 
canos más necesitados. Esbozado tras la iniciativa de la Cuenca 
dei Caribe de la administración Reagan, la propuesta aseguraría 
incentivos especiales de exportación, préstamos a intereses bajos 
o donaciones para propósitos de desarrollo, y alentar inversiones 
directas como un “Plan Mini-Marshall” para Latinoamérica. Esta 
propuesta es sumamente sensible, pues aminoraría los estragos 
internos resultantes de los programas de estabilización draco¬ 
nianos dei FMI y contribuiría a mejores relaciones con los 
Estados Unidos. Por otro lado las presiones políticas hacen que 
el prospecto de ayuda e incentivos de exportación sea poco 


[ factible en el futuro cercano. El reto político es persuadir a los 
i legisladores de Estados Unidos de las ramas ejecutiva y legisla- 
! tiva de que estas políticas se necesitan con urgência para prote- 
I ger los intereses económicos, políticos y diplomáticos de los 
I Estados Unidos. 

í Políticas en los países en desarrollo 
! para desalentar la fuga de capitales 
I y fomentar la inversión doméstica y extranjera 

Ya que los orígenes de la^ crisis de la deuda internacional 
I yacen en las políticas de los países deudores así como en las 
1 dei sistema de finanzas internacional, el profesor Quale reco- 
I mienda políticas para disrainuir la tasa de inflación en los 
I países deudores para que sea menor que la tasa de interés paga- 
[ da sobre ahorros y para controlar el flujo de cambio de mo- 
j nedas extranjeras con más efectividad. También urge a estos 
I países para que fomenten la inversión extranjera directa de 
I corporaciones multinacionales, para que no dependan tanto 
I de préstamos bancarios para financiar su desarrollo. Estas, 
también, son recomendaciones sensibles por la teoria económica 
i clásica. Un problema es que la inflación alta en países como 
j Brasil tiene causas estructurales que impiden una rápida solu- 
I ción. Aún con los programas de austeridad dei FMI, las tasas 
; de inflación en Brasil y Argentina fueron de cien por ciento o 
i más en 1984. No está claro qué políticas podrían adoptar estos 
I países para resolver ese problema tan molesto. Y aún si la 
i elección de políticas fuera clara, está lejos de ser evidente que 
los sistemas políticos de esos países, tan poco robustos, podrían 
implantarlos, especialmente si (como es casi seguro) uno o más 
intereses corporativos poderosos tuviesen que hacer sacrificios. 

La sugerencia que da el profesor Quale en la que Latinoamé¬ 
rica depende de la inversión extranjera directa en vez de en 
préstamos bancarios es interesante. La ventaja de la inversión 
extranjera es que el país no tiene que pagar intereses. Esta 
inversión, además, introduce tecnologia moderna que incre¬ 
mentará la capacidad productiva dei país. Sin embargo, puede 
existir una oposición política nacionalista a más inversiones 
extranjeras. Además, la inversión extranjera directa a menudo 
crea deuda por sí misma. Como se tratará más detalladamente 
en el Capítulo 3, las subsidiarias de empresas multinacionales en 
países latínoamericanos puede causar que el flujo dé efectivo 
salga dei país en vez de entrar en él, pues 1) la mayoría de su 
capital de inversión se reúne en los mercados de capital locales, 
2) las ganancias por exportaciones de las companías se vcn 
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atenuadas por sus iraportaciones de capital y su repatriación de 
utilidades; y 3) la posición oligopólica de las companias en el 
mercado local genera ganancias más que normales, que son 
repatriadas en gran parte, De esta manera la inversión foránea 
directa puede hacer decrecer las posiciones deíefectivo de estos 
países. Por supuesto algunos médios de decremento pueden 
regularse al requerir una participación local, abastecimiento de 
matérias primas y componentes locales, y limitaciones a la repa¬ 
triación de utilidades, y los países latinoamericanos cuentan con 
tales regulaciones. Las regulaciones pueden evadirse mediante 
transferencia de precios y demás, pero, éstas son las regulaciones 
que desalientan la inversión extranjera. El dilema para el país 
latinoamericano que busca seguir el consejo dei profesor Quale 
es el siguiente: una inversión foránea directa sin regulaciones 
puede tener consecuencias de flujo de efectivo adversas para el 
país sede, pero las regulaciones para controlar este problema 
tienden a desalentar tal inversión. 

Los cuatro conjuntos de propuestas abogadas por el profesor 
Quale y el Dr. Roett -crecimiento global y menores tasas de 
interés, más préstaraos nuevos y extensiones sustanciales a la 
madurez de la deuda, mayor corapromiso de los go_biernos de 
la OCED a los préstamos oficiales, y políticas domésticas más 
prudentes por los deudores latinoamericanos- son algunos 
para los que una acción política será necesaria en muclios nive¬ 
les diferentes. Los Estados Unidos deberán tomar un liderazgo 
aún mayor que hasta hoy en día. La cuestión es si lo hará o no. 
La respuesta depende de qué tan urgente consideran los Estados 
Unidos a la crisis, y si representa amenazas directas e intereses 
norteamericanos. El profesor Quale y el Dr. Roett argumentan 
persuasivamente que la crisis es urgente y que sí representa ries- 
gos y peligros severos para la seguridad económica y nacional 
de los Estados Unidos. 

Puesto de manera más amplia, el problema de la deuda inter¬ 
nacional representa riesgos sustanciales para todos los partici¬ 
pantes políticos. Los participantes están involuerados en una 
danza por el precipicio. De cada lado yacen abismos de desastre, 
representando peligros al sistema de flujos financieros interna¬ 
cional, a la estabilidad política mundial, y a la habilidad de los 
pueblos dei mundo para mejorar sus prospectos económicos. Un 
paso en falso en el precipicio puede empujar a muchos, si no es 
que a todos, los danzarines a uno de estos abismos, Un enfoque 
de carainar con firmeza hacia los riesgos dei terreno asegurará 
a los danzarines que el desastre de las profundidades no ocurra 
jamás. 



i La vulnerabilidad financiera de los LDCs: 

I seis factores 

I 

f rogerm,kubarych 

[' 

t 

i' 

' La crisis de la deuda internacional prueba severamente la fábrica 
I financiera mundial, Sólo para 1983, según estimados dei Banco 
i Mundial, veintisiete países reestructuraron más de 67 mü mülo- 
I nes de dólares de deuda a gobiernos y bancos comerciales,^ 

1 La raagnitud de esta deuda no tiene precedentes, constituyendo 
I más que todas las reestructuraciones previas combinadas. La 
I severidad de los problemas para cumplk con esta deuda está 
I relacionada íntimamente a los desarrollos económicos inter- 
; nacionales de los últimos anos. En particular, la reciente rece- 
i áón mundial fue la peor de muchos anos; más aún, las tasas de 
I interés aumentarcn a niveles altos poco usuales al buscar los 
i países industriales seguir con políticas antiinflacionarias. 

^Por qué los países menos desarrollados (LDCs) fueron tan 
i vulnerables? Este capítulo se enfoca en seis factores que con- 
1 tribuyeron en gran medida a crear las crisis de pagos de la 
' deuda que estos países enfrentan hoy en día. También examina 
j enfoques actuales a los problemas de pagos e identifica las 
! restricciones a soluciones alternativas. El resultado global 
1 puede Uamarse optimismo tenue, existen muchos signos favo- 
I rabies pero existe una incertidumbre considerable sobre su 
i fortaleza. 

i 

1 


í Razones para la vulnerabilidad en los LDCs 

i 

I Por lo menos seis factores diferentes crearon la crisis de pagos 
; de la deuda: expectativas falsas de los LDCs, su planeación 
I financiera insatisfactoria, el apoyo de los países industrializa- 
i dos a préstamos bancarios para LDCs, errores de política de 
I los LDCs, sus enormes déficits presupuestales gubernamentales, 
I y la fuga de capitales de los LDCs. 
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Expectatíms optimistas en los LDCs 
y shocks económicos 

El primer factor en contribuir a la crisis de la deuda interna¬ 
cional es la suposición errada que hicieron los LDCs, tanto 
de la economia mundial como de la respuesta económica de 
los países industriales a fines de los anos setenta. El alza en los 
precios dei petróleo en 1979 impidió que muchos países deudo- 
res increraentaran sus préstamos externos para financiar im- 
portaciones y metas de reservas. Asumieron que la inflación 
causada por los impactos de los precios dei petróleo seria 
combatida gradualmente por los países industriales, sin un 
impacto severo en las tasas de interés y niveles comerciales. 
Esta suposición estaba errada. En los Estados Unidos, el Consejo 
de la Reserva Federal atacó vigorosamente a la inflación me¬ 
diante su control de la oferta monetaria. Así, el crecimiento 
real (descartando a la inflación) dei Ml, un indicador de expan- 
sión y contracción monetaria, fue negativo durante tres anos de 
políticas monetárias restrictivas (tabla 14). Estas políticas sí 
ayudaron a detener la inflación, pero tuvieron dos consecuen- 
cias más que contribuyeron a la crisis de la deuda en los LDCs. 

Las fuertes medidas tomadas por los países industriales para 
combatir la inflación contribuyeron a una recesión -con 
desempleo, demanda disminuida, caída de precios de mercan¬ 
cias primarias- que exacerbo el deterioro en términos de 
comercio para muchos LDCs. Al caer la demanda por sus 
exportaciones, caída de precios, y un paro en el crecimiento 
doméstico, sus déficits de cuenta corriente crecieron sustan- 
cialmente de 11.3 mil millones de dólares en 1973 a 107.7 mil 
millones de dólares en 1981 (tabla 1-2). Aún más importante 
fue la elevación significativa en tasas de interés reales. Aunque 
las tasas nominales eran altas en los anos setenta, las tasas de 
interés reales se habían mantenido bajas o negativas debido a 

altas tasas de inflación (tabla 1-3), permitiendo así un pago 
más accesible de la deuda por los LDCs en aquellos anos. La 
paja en la tasa de inflación, combinada con el alza de las tasas 
de interés nominales resultantes de políticas monetárias res¬ 
trictivas, produjo tasas de interés reales inusitadamente altas 
para 19814983 (tabla 1-3). Las altas tasas de interés impulsaron 
a los países deudores a pedir prestado más que nunca, en parte 
para cumplir los pagos de intereses más altos, y el dinero nuevo 
se obtuvo mediante préstamos a tasas de interés muy altas. La 
deuda total de los países en desarrollo se duplico entre 1978 
yjunio de 1982 (tabla 1-4). 

La consecuencia desafortunada de estos impactos externos 


Tabla 1-1 

Crecimiento de dinero, inflación, y tasas de interés 
en los principales países industriales 



1976 

1977 

1976 

1979 

1980 

1961 

1982 

1988 

Crecimiento Ml 

IO 

% 

ly 

lo 

°/ 

(o 

1 

% 

fo 

% 

nominal^ 

10.2 

8.8 

10.9 

9.6 

6.6 

6.0 

6.7 

9.6 

Crecimiento Ml 

real 

1.0 

3.3 

3.6 

-0.4 

-3.8 

-1.2 

3.0 

3.7 

Precios al con- 

sumidor 

8.3 

8.6 

7.2 

9.1 

11.9 

9.9 

7.6 

5.0 

Tasas dc interés 
teales“ 
corto plazo 

0.0 

-0.7 

-0.2 

1.4 

2.4 

4,3 

4.0 

4.3 

largo plazo 

1.4 

1.0 

0.9 

1.2 

1.9 

4.2 

5,4 

6.0 


FUENTES: Crecimiento dei dinero real y tasas de interés; FMI, Perspectiva econôtni- 
ea mundial (1984), pp. 115, tabla 1.7; 120-21, tablas 2.2,2.6. 

Crecimiento Ml nominal y precios al consumidor: FMI, Eetadístlcas financieras inter- 
Mcionales (agosto, 1984) y Libro Anual de 1983, passlm (tabias “cambio en el dine¬ 
ro’’; tablas “cambio on precios al consumidor’’), 
a Ml os cl dinero fuera do los bancos y depósitos dei sector privado, 
b Tasa nominal dc oxceso sobre el deílactor dei PNB. 


inesperados fue que los LDCs incurrieron en más deuda de la 
que hubiesen contraído en otras circunstancias, y estaban 
menos capacitados financieramente para pagaria. La habilidad 
de un país para cumplir con su deuda externa depende de qué 
tanta moneda extranjera (dólares, tipicamente) obtiene de 
ventas de exportación e inversión foránea directa. Mientras 
empeoraban sus posiciones comerciales, los LDCs deudores se 
vieron forzados a pedir más fondos a sus acreedores, para 
cumplir con pagos de intereses de una deuda antigua, mientras 
incurrían simultáneamente en deudas nuevas. 

Pkneación financiera imperfecta de los LDCs 
Un segundo factor que contribuyó a la vulnerabilidad de los 
LDCs proviene de su planeación financiera imperfecta. Especí¬ 
ficamente ocasiono demasiada deuda incurrida bajo tasas de 
interés flotantes, una diversificación de efectivo insuficiente, 
excesiva contratación con bancos comerciales, y una inadecua- 
da inversión foránea directa en los países deudores. 






Países én desarrollo no petroleros: financiamiento de cuenta corriente — 1973-1982 
(xailes de raillones de dólares) 
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Tasas de interés en los Estados Unidos: 
nominales y reales -1976-1983 


1976 1977 1978 1979 
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% % % % % % % % 

Largo plozo 

Nominal 7.6 7.4 8.4 9.4 11.5 13.9 13.0 11.0 

Heal 2.3 1.5 0.9 0.7 2.1 4.2 6.6 6.7 

Corto plazo 

Nominal 5.0 5.3 7.2 10.1 11.4 14.0 10.6 8.6 

Real -0.2 -0.6 -0.2 1.3 2,1 4.3 4.3 4.3 

PUENTE: FMI, Peripe<^tiva Económica Mundial (1984), PP. 120-21, tablas 2.6,2.7. 
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Para fines de 1983 los LDCs no productores de petróleo ha 
bían acumulado una deuda de más de 660 mil millones de 
dólares en una variedad de formas (tabla ,1-5). Los préstamos 
oficiales (por el FMI, el Banco Mundial y otros) a tasas de inte¬ 
rés concesionarias sólo reflejaron una pequena porción de esa 
cantidad. Y aún menos tomó la forma de financiamiento a 
tasas fijas en el mercado de bonos. En lugar de eUo, la mayor 
parte de la deuda privada, ya fuese a corto o a largo plazo, fue 
negociada bajo tasas de interés flotantes. La deuda contraída 
bajo tasas de interés flotantes en vez de fijas constituyó el 70 
por ciento de la deuda total de 1983, comparado con 60 por 
dento en 1973. Una implicación de esto es que los países 
deudores eran cada vez más vulnerables a los incrementos de 
las tasas de interés que ocurrieron después de 1978 (tabl 

pLa componer este problema, una gran parte de la deuda 
particularmente en Latinoamérica, fue contraída m dólams 
estadounidenses en vez de en una gama de monedas internado- 
nales. Al no emplear estratégias de diversificación, los países 
deudores se expusieron a un tremendo riesgo y sufrieron enor¬ 
mes costos cuando el dólar estadounidense se fortalecio excep¬ 
cionalmente. Si los LDCs no petroleros hubiesen diversificado 
su deuda nueva y madura entre 1979 y 1982, los ahorros 
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Tabla 1-6 


Deuda externa total de LDCs no petroleros 
(miles de millones de dólares) 


Deuda 

1973 

1978 

1982 

1983 

Total LDCs no petroleros 

130 

334 

633 

669 

Corto plazo 

18 

62 

126 

102 

Largo plazo 

112 

283 

508 

669 

Fuentes oficiales 

51 

116 

189 

212 

Fuentes privadas 

61 

166 

319 

365 

Deuda LDC no petrolera, por área 

África (excluyendo Sud África) 


37 

62 

66 

Asia 


78 

163 

165 

Europa 


47 

72 

76 

Medio Oriente 


27 

46 

51 

Hemisfério Occidental 


132 

283 

294 

Total prlncipalcs dcudores® 

Corto plazo 


60 

140 

120 

Largo plazo 


262 

436 

487 

Fuentes oficiales 


88 

128 

142 

Fuentes privadas 


163 

808 

344 


FUENTE: FMI, Peripectiva Bconómka Mundial (1984), p. 205, tabla 36. 

a Btaaü, México, A)r£ontina, Corea, Indonésia, Venezuela, Israel, ludla, Chile, Egipto, 
Yugodavla, Tutftuía, Argélia, Filipinas, África dei Sur, Portugal, Nigéria, TailandJa, 
Malasia, Perú, Pakktán, Matfueaos, Rumania, Colombia y Hungria (en orden por la 
oantldad deblda a fines do 1982). 


combinados de costos de menor interés y ganancias en tasas de 
cambio podría haber llegado a más de 30 mil millones de dó¬ 
lares.^ 

Aún otro aspecto de una planeación financiera pobre es que 
una gran parte de la deuda fue contraída con bancos, en con¬ 
traste con otras instituciones como instituciones y compradores 
individuales de bonos (tabla 1-6). En gran parte esto fue debido 
a la incrementada disposición de los bancos transnacionales de 
prestar a los LDCs a comienzos de los anos setenta. La demanda 



42 


ORIGENES 


LA VULNERABILWAD FINANCIERA DE LOS LDCs 


43 


Tabla 1-6 


Financiamiento extsmo de LDCs no petroleros 
(miles de millones de dólares) 



1978 

1979 

1980 

1981 

1982 

1933 

Requerimientos íinanderoii 

68 

74 

95 

114 

78 

62 

Déficit de cuenta corricnte 

42 

62 

88 

109 

82 

66 

Incremento en reservas 

16 

12 

7 

6 


6 

Fuentes de financiamiento 

58 

74 

95 

114 

78 

62 

Flujos oficiales® 

26 

31 

40 

47 

60 

44 

Transferencias oficiales 

8 

12 

13 

14 

13 

13 

Flujos privados 

40 

46 

70 

84 

47 

28 

Préstarao neto de bancos'’ 

22 

23 

28 

29 

16 

10 

Inversión directa neta 

7 

9 

9 

13 

11 

8 

Residual® 

-8 

-3 

-16 

-17 

-19 

-10 


FUENTE; FMI, Perspectiva Económica Mundial (1984), p. 197, tabla 28. 
a Inoluyendo tuo dei czédito de! FMI. 

b S61o ptéstamos a laigo plazo, El ptéstamo de 1983 lefleja ua cambio de pzdatamoí 
a corto plazo a préstamos a largo plazo, 
c Fuga de capitales no reglatrada. 


para crédito de clientes feradicionales estaba declinando justo 
cuando los depósitos de países exportadores de petróleo fluían 
a los grandes bancos privados intemacionales. Además de la 
presión sobre los bancos para reciclar petrodólares, los mismos 
I países encontraron más fácil tratar con fuentes de dinero priva¬ 
das en vez de oficiales, pues las primeras tipicamente no exigían 
condiciones sobre el uso de los fondos desembolsados y res- 
pondían a peticiones de préstamos más rápidamente. Una 
consecuencia de una deuda privada tan extensa es que el proble¬ 
ma de la deuda de los LDCs se transformo en un problema de 
sistema bancario, con todas las dificultades administrativas 
queimplica. 

Finalmente, los LDCs parecen no haber considerado la dis- 
tribución óptima entre la deuda e inversiones de equidad. Más 
bien prevalecieron visiones de propiedad nacional y control de 
industrias. De esta manera eliminaron o redujeron oportunida¬ 


des para inversiones foráneas directas al mismo tiempo, cuando 
incrementar la inversión de equidad directa hubiera sido más 
prudente. 

Fomento de los países industriaks a 
préstamos para LDCs 

El tercer factor que produjo gran vulnerabilidad fue que los 
bancos de los principales países industriales fueron alentados 
directa e indirectamente a prestar a los países deudores. Los 
gobiemos estaban preparados para apoyar el reciclaje de las ga- 
nancias petroleras de la OPEP mediante el sistema bancario 
comercial mundial, pero no para lidiar directamente con las 
consecuencias de los^ câmbios de riquezas a los países de la 
OPEP. Sin duda creían los banqueros, en la mayoría de los 
países industriales, con cierta justificación, que sus países efec- 
tivamente estaban detrás de los préstamos a los LDCs. 

Pero hay que notar que, proporcionalmente, el mayor incre¬ 
mento^ en préstamos durante el período 1979-1981, cuando 
los préstamos crecieron más rápidamente, no fue por bancos 
americanos. De hecho, los préstamos bancarios estadouniden- 
ses estaban relativamente bajos en aquellos anos, mientras que 
eran altos en los demás países industriales. Los préstamos de los 
Estados Unidos a los deudores más apurados de América Latina, 
por ejemplo, ahora es de un 35 a un 40 por ciento dei total, 
mientras que era más de la mitad hasta antes de 1978 (tabla 
1-4). Esto es, la crísis de la deuda internacional no es solamente 
un problema de los Estados Unidos; es un problema mundial 
cuyas soluciones requieren esfuerzos de cooperación. 

Errores políticos de los LDCs 

Los errores políticos constituyen el cuarto factor para la 
vulnerabilidad de los LDCs a la crisis de la deuda. Defino 
“error político” como un curso de acción tomado por un 
gobierno que lo lleva a su propia socavación, a efectos secundá¬ 
rios inintencionados o contraproducentes, o a distorsiones en 
mercados. Para los LDCs tales acciones variaron de mantener 
tasas de cambio sobrevaluadas hasta tolerar una aceleración en 
la inflación. 

Las tasas de cambio sobrevaluadas, que no reflejan razona- 
blemente el verdadero valor de câmbios de moneda a los países 
deudores, dejan diferencias entre los niveles de precios locales 
y en el exterior. Pero, por razoríes de conveniência política u 
orgullo nacional, muchos LDCs sobrevaluaron sus monedas en 
los anos setenta. Una moneda sobrevaluada tiene el desafortu- 
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Tabla 1-7 


Modificaciones en la tasa cambiaria 
de países deudorws seleccionados 



1978 

1979 

1980 

1981 

1982 

1983 


% 

% 

% 

% 

% 

% 

Argentina 







Tasa de cambio 
nominal 

Tasa de cambio real 

-95.10 

-66.0 

-39.4 

-139.1 

-489.1 

-306.2 



efectiva 


41.0 

31.2 

-7.8 

-44.1 

-16.6 

Brasil 







Tasa de cambio 
nominal 

-27.8 

-49.1 

-9B.6 

-76.7 

-92.8 

-221,4 

Tasa de cambio real 




23.3 

B.6 


efectiva 


-9.6 

-9.7 

-18.6 

México 







Tasa de cambio 
nominal 

Tasa de cambio real 

-0.9 

-0.2 

-0.6 

-6.8 

-124.3 

“118.4 

efectiva 


6.8 

11.7 

12.9 

-27.4 

-13.0 


FUENTE; FMI, Eúadisüm Financiem Mernacionales, vários tomos, y cálculos 
basados en datos dei FMI. 


nado efecto de dejar fuera dei mercado mundial por razones de 
precio a los exportadores nacionales. Las importaciones son 
relativamente baratas para los compradores en LDCs y sus 
exportaciones, por lo tanto son más caras en el extranjero. El 
resultado final es una balanza comercial negativa para los LDCs. 
Eventualmente, la sobrevaluación de la moneda requiere de un 
remedio, y de hecho virtualmente todos los principales países 
deudores han tenido que pasar por grandes depreciaciones en 
sus monedas para ayudar a restaurar su balance externo (ta¬ 
bla 1-7). _ 

Otra política cuestionable se refiere a los subsidios, que 
otorgaron los LDCs en cantidades excesivas a una variedad de 
gmpos de intereses especiales. Tales subsidios incrementan los 
déficits presupuestales, que deben ser financiados o por la 
creación de dinero o mediante préstamos privados. El financia- 
miento monetário agudiza la inflación que ya está piscando a 
muchos países deudores. 


Un tercer error político se refleja en el hecho de que casi 
todos los países excesivamente endeudados tuvieron tasas de 
interés reales negativas por lai-gos períodos de tiempo. Las tasas 
de interés reales negativas producen inflación al estimular dema¬ 
siada inversión, gasto, y préstamos así como desalentar el 
ahorro. Casi todos los países con problemas en el cumplimiento 
de su deuda tuvieron tasas de interés reales negativas durante 
muchos anos antes de la crisis de la deuda (tabla 1-8). 

Finalmente, la falia política más común de los países vulne- 
rables a problemas de cumplimiento de la deuda fue el aceptar 
una inflación sustancial. Los LDCs que están cumpliendo pun- 
tualmente con su deuda actualmente --Corea, Malasia, Indo¬ 
nésia, Tailandia y Taiwán, por ejemplo- son LDCs sin una 
inflación severa (tabla 1-9). Los países con problemas son 
aquellos que han tenido una inflación masiva, y muy a menudo, 
acelerada. 

Déficits presupuestales de los LDCs 

El quinto factor en contribuir a la vulnerabilidad de los LDCs 
se deriva de sus déficits presupuestales no controlados. Los 
misraos Estados Unidos cuentan con un enorme déficit. Pero en 
los Estados Unidos, los indivíduos y las companías en el sector 
privado doméstico están y han estado dispuestos a financiar los 
déficits. En contraste, pocos países en desarrollo pueden inducir 
un financiamiento privado adecuado. Como resultado, los LDCs 
han financiado la mayor parte de sus déficits con dinero dei 
exterior. Esto convierte en vulnerable a la planeación presupues- 
tal a câmbios en la disponibilidad de créditos y tienta a los 
gobiemos a confiar en un financiamiento inflacionário. No es 
sorprendente que LDCs con grandes déficits gubernamentales, 
como Brasil, México y Argentina (tabla 1-10) tarabién sufran de 
tasas de inflación altas (tabla 1-9), 

FugadecapitaksdelosLDCs 

El sexto factor abarca problemas como la corrupción o frau¬ 
des internos y fuga de capitales masiva. La raagnitud es enorme. 
Un análisis reciente sugiere que quizás 40 por ciento (o 40 - 50 
mil millones de dólares) de todos los préstamos bancarios a 
Latinoamérica de 1979 a fines de 1981 terminaron como salidas 
de capital de esos países. Las consecuencias son obvias. La 
mayoría dei dinero prestado a estos países no ha. sido usada 
productivamente. Si hubiese contribuído a la productividad, los 
países serían más capaces ahora de generar las exportaciones (e 
intercâmbio de divisas) necesarios para cumplir con la deuda. 





46 


ORIGENES 


U VULNERABILWAD FINANCIERA DE LOS LDCs 


47 


Tabla 1-8 


Câmbios en las tasas de intrés y precios al consumidor 
para países deudores seleccionados 



1978 

1979 

1980 

1981 

1982 

1983 

Argentina 

% 

% 

% 

% 

% 

% 

Tasa de interés® 

86.6 

72.6 

72,0 

86.8 

103.4 

176.4 

Tasa de inflación'’ 

170.0 

139.7 

87.6 

131.3 

209.7 

433.7 

Tasa de int 'i real 

-83.4 

-67,7 

-15.6 

-44.6 

-106.3 

-267.3 

BrasU 

Tasa de interés 

58.8 

66.6 

64.0 

110.0 

21.0 

23.0 

Tasa de inflación 

38.1 

76,0 

86.3 

100.6 

101.8 

177.9 

Tasa de interés real 

20.2 

-20.4 

-32,3 

9.4 

-80.8 

-164.9 

México 

Tasa de interés 

12.0 

16.8 

26.2 

31.8 

62.6 

64,7 

Tasa de inflación 

16.2 

20.0 

29.8 

28.7 

98.9 

80.8 

Tasa de interés real 

-4.2 

-3.2 

-3.6 

3.1 

—46,4 

-26.1 


FÜENTES: Niveles de tasas de inteiésr Morgan Guaranty Trust, Mercados finan cleros 
mundtales. diderabre, 1981 y agosto, 1984. -Niveles de inflación: FMI ,Estadüticas 
Financieras Internacionales, vários tomos, 
a Tasas de depósito en bancos comercialcs (tasas a diciembre). 
b Inâce de precios al consumidor (cada tin de ado). 


En muchos países de América Latina y en uno o dos países de 
I Asia y África, la çorrupción y la fuga de capitales, más que otros 
' factores, son responsables en gran medida por la úicapacidad 
para cumplir con sus deudas. 

Resolver este tipo de problemas es difícil. La esperanza es 
que el proceso sea revertido cuando se alcance la recuperación 
económica. Las condiciones previas para tal recuperación inclu- 
yen controlar las tasas de cambio, mantener las tasas de interés 
reales positivas, y someter la decisión gubernamental a las res- 
tricciones presupuestales, Pero aunque éstas son condiciones 
necesarias para restaurar la estabilidad financiera, puecien no ser 


Tabla 1-9 


Tasas de crecimiento de precios al mayoreo 
para países seleccionados 



1979 

1980 

1981 

1982 

1983 

Cotea dei Sur 

% 

18.8 

% 

39.9 

% 

20.4 

% 

4.7 

% 

0.2 

Malasia® 

3.6 

6.7 

9.7 

6.8 


Indonésia 

48.7 

26.7 

11.1 



Tailandia 

11,2 

20.1 

9,6 

0.9 

2.1 

Taiwénb 

13.8 

21.6 

7.6 

--0.7 

Argentina 

149.3 

76,4 

109.6 

236.2 

360.8 

Braril 

44,9 

106.6 

108.2 

92.0 

168.3 

México 

18,3 

24.5 

24,4 

66.1 

107.4 


FÜENTE: FMI, Estadístlcas Financieras Jnternaclonales, agosto, 1984. 
j índice do precios al mayoreo no accoslbles; empleo dei índice de precios al consu- 
mldor. 

b No es miembro dei FMI. Datos dc fuentos dol país, 


suficientes para detener la ola de salidas de capital y fomentar 
suregreso. 

Considerados en conjunto, los seis factores intensificaron 
los problemas económicos fundamentales que enfrentaron los 
LDCs desjpués de 1979: una recesión mundial y altas tasas de 
interés. Si estas condiciones hubiesen sido evitadas, las mismas 
condiciones económicas y financieras habrían tenido conse- 
cuencias mucho menos severas. 


Prospectos para el futuro 

Los actuales arreglos de reestructuración, imperfectos como 
son, han sido implantados con gran esfuerzo y han mantenido 
las cosas en su lugar por ya casi dos anos. La fórmula utilizada 
está firmemente definida: los bancos no prestan dinero nuevo 
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Tabla 1-10 


Déficits gubemamentales como porcentaje dei Producto 

Interno Bruto 

Sector Público Consolidado 



1978 

1980 

1981 

1982 

BHUll 

% 

1.4» 

/o 

2.3® 

% 

6 . 5 b 

% 

6 . 1 b 

Aigentiiu 

7.2 

8.6 

14.3 

14.2 

México 

7.1 

7.6 

14.9 

16.6 

Perú 

1.7 

6.4 

8.2 

6.6 

Venezuela 

-1.1 

-1.2 

-2.0 

6.0 


FUENTES: Boletlneí de bancos centrales, vários países y tomos. 

Nota! Los números negativos Indican superávit presupuestal, 
a Eicluyendo a empresas dei sector público e indexación dc Interés sobre deuda 
pública, 

b Incluyendo empresas dei sector público pero excluyendo Indoxación de interés 
sobre deuda pública, que Uegó a un 80 por dento dei PNB en 1982, 


a menos que haya un programa de ajuste económico entre el 
país deudor y el PMI. El sector oficial (los gobiernos y bancos 
centrales de los países industriales) asistirán donde sean necesi- 
tados pero también requieren un acuerdo entre el FMI y el 
país deudor. Y como el mismo FMI se basa en préstamos 
bancarios anticipados al disenar sus programas, las decisiones 
de los acreedores se encuentran ligadas.® 

Casi todos los países con los problemas de cumplimiento de 
pagos más sérios han llegado a acuerdos con el FMI y están 
persiguiendo sus programas de ajuste bajo su supervisión, con 
distintos grados de êxito. Pero la posibüidad de que un país no 
siga su programa dei'FMI presenta el prospecto de una desafor¬ 
tunada discontinuidad en el proceso. 

Por ésta y otras razones, un número cada vez mayor de per- 
sonas poseen un sentido de frustración e insatisfacción sobre 
el enfoque de reestructuración. Anhelan un método de resolu- 
ción de problemas más sistemático en vez de lo que parece ser 
una administración de la crisis caso-por-caso. Este deseo no es 
fácü de alcanzar. Idear un método comprensivo requiere darles 


una solución a los seis factores descritos anteriormente. Ade- 
más, el mismo êxito logrado hasta ahora en algunos países 
puede minar el sentido de urgência para una acción imagi¬ 
nativa. 

Y, aún más importante, varias restricciones poderosas limitan 
las posibilidades para nuevos acuerdos de financiamiento. 
Primero, muy poco dinero dei sector oficial va a estar accesible 
para sustituir a nuevos bancos prestamistas considerados en 
estas reestmcturaciones. No hay una presión política en los 
Estados Unidos para proveer dinero mediante el Congreso, y 
otros países tienden a seguir el rumbo de los Estados Unidos. 

Tampoco las companías multinacionales van a recibir incen¬ 
tivos para incrementar sus inversiones directas en los LDCs 
hasta que la situación se estabilice. Actualmente los problemas 
para las companías incluyen repatriaciones de ganancias blo¬ 
queadas 0 demoradas, relaciones problemáticas con sus subsi¬ 
diarias (donde deben dar dinero sin ser capaces de recibir 
intereses), y controles de precios que limitan las ganancias que 
puedan obtener en un medio inflacionário. Ya que los gobiernos 
de los países deudores no han cambiado sus políticas de manera 
convincente para fomentar la inversión foránea directa, no 
puede esperars(ü que las multinacionales provean grandes sumas 
de dinero en ol futuro cercano. 

Finalmente, el mismo proceso de reestructuración genera 
cansancio, tanto para los bancos regionales en los Estados 
Unidos como para bancos lo suficientemente grandes en Euro¬ 
pa. Algunos bancos no solo han abandonado los préstamos al 
sector privado sino que también vacilan en unirse para présta¬ 
mos nuevos al sector público, Puede convertirse en algo suma¬ 
mente difícil el participar totalmente en los esfuerzos de rees¬ 
tructuración, * 

Parece que los LDCs sólo tendrán acceso a nuevos fondos 
mediante acuerdos de reestructuración planeados en coopera- 
ción con el FMI. Esto significa que los LDCs deben someterse 
a los requerimientos a menudo exigentes y afrontar todas las 
repercusiones sociales y políticas. 

Pero de acuerdo a vários analistas expertos, el compromiso 
de los LDCs a los programas dei FMI debe dar resultados posi¬ 
tivos para 1986-1987. Las tasas de crecimiento en estos países 
deben retornar a tasas consideradas como promedio en los 
anos setenta. Los rádios de servicio de la deuda se asemejarán 
a aquéllos prevalecientes a fines de los anos setenta, cuando los 
bancos voluntariamente realizaban préstamos a los LDCs."^ Por 
supuesto, tales análisis son inevitablemente especulativos. Para 
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muchos, es difícil imaginar que todo funcione tranquilamente 
en este escenario, 

iQué tan buenas son las posibilidades para un cambio? Los 
Estados Unidos han tenido un ano ejemplar de crecimiento. 
Europa puede ver pronto una recuperación más vigorosa. Pero 
muchos esperan que tal crecimiento, combinado con una infla- 
ción baja, no va a durar, primariamente por los enormes déficits 
presupuestales de los Estados Unidos y las prolongadas deman¬ 
das de crédito que va a generar. Así, aunque el escenario econó¬ 
mico actual favorece a los LDCs, espocoprobableel permanecer 
tan consistentemente favorables en el futuro. Tenemos una 
razón para el optimismo, pero para un optimismo ensombrecido 
por el conocimiento de que la crisis de la deuda aún no ha 
terminado, y que los LDCs siguen siendo vulnerables política 
y economicamente. 


Notas 

.. ‘Obre deuda mundial, Waihliigton, D.C., Banco 

Mundial, 1964. 

« UI "Dlvendfloaolôn Monetaria y Deuda de LDCa”, de Andtew 

Mohl y Doíothy Sobol. 

S Vey los capítulos 4 y 6 dei presente llbío, 

"PíiepectosparalsreouperaolóndeLatínoamé- 
rica , Jvflia York Quarterly Review deí Banco Federal de Reserva, otoÃo, 1083. 
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Un día temprano en 1984 me encontraba en un confortable 
salon de conferencias de una firma legal con otros banqueros 
y abogados. en una junta dei Comité Consejero de México 
Era la mitad dei día y me sorprendí vagando mentalmente 
durante una de esas vigorosas discusiones sobre la definición de 
algo consecuente como el término “día de trabajo”. Observe a 
la pared y una maravillosa fotografia de Winston Churchill nos 
observaba desde lo alto. Uno de los grandes aspectos de Chur- 
chill es que sus palabras pueden aplicarse a situaciones en las 
que nos encontramos hoy en día. Contemplando la fotografia 
pense^ sobre el discurso de Churchill “Batalla Britânica” y 
sonreí. Los otros banqueros me preguntaron qué es lo que yo 
le veia de divertido a esta discusión tan seria. Senalé a la foto¬ 
grafia de Churchill, y dije: 

“Creo que nos está observando y diciendo, ‘Nunca antes en el 
curso de la historia humana se ha debido tanto por tan pocos a 
tantos’.”' 

Esto dificilmente es una descripción hiperbólica de la crisis 
en la que se han visto los principales bancos comerciales inter- 
nacionales en los anos ochenta. Muchos cientos de miles de 
millones de dólares se encuentran prestados a países menos 
desarrollados que están presionados para realizar sus pagos 
regulares de intereses sobre su deuda externa. Aunque el pros- 
pecto de una moratoria por un país deudor principal como 
México 0 ^ Brasil se considera improbable, los bancos y sus 
oficiales aún están preocupados sobre el nivel general de endeu- 
damiento y la habilidad de otros países dei Tercer Mundo para 
cumplir con sus obhgaciones, aún si la economia mundial 
continúa su recuperación de la recesión de 1981-1982, Debido 
a esta preocupacion y a la distancia histórica que tenemos 
ahora de los eventos de agosto de 1982, cuando México, uno 
de los países más confiables de los países menos desarrollados, 
admitió su incapacidad para cumplir con sus pagos de intereses, 
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muchos de nosotros en la industria financiera hemos estado 
considerando las causas de la crisis. 

En cierto sentido la crisis de la deuda internacional es una 
ironia. Curiosamente, aunque los bancos se supone que est,án 
en un negocio de riesgos (por ejemplo, yo encabezo una divi- 
sión llamada “Administración de Riesgos”), realmente no 
toman riesgos. Los banqueros prestan dinero, con la suposición 
típica de que lo van a recuperar. Así que cuando surge la 
posibilidad de que un banco pierda mucho dinero que ha sido 
prestado y que no va a poder recuperar, la reacción general¬ 
mente es de shock, desaliento y una búsqueda de alguien a 
quién culpar. lA quién debe culparse? Al evaluar la situación 
actual un banquero no puede culparse a sí mismo pues eso seria 
estúpido. iQué institución seguiría erapleando al banquero que, 
admitiéndolo, hizo cientos de millones de dólares de lo que en 
retrospectiva son préstamos imprudentes? Tampoco puede 
culpar a su jefe, pues eso seria realmente estúpido. A menos 
que el banquero no tenga escrúpulos morales en lo absoluto, 
no puede culpar a la gente que trabaja p^a él, pues ellos pro- 
bablemente necesitan el trabajo más que él. Pero si el ejecutivo 
bancario desea salir bien librado (y salvar su empleo), debe 
explicar de alguna forma los errores cometidos. 

Una solución fácil seria el culpar a Walter Wriston. Después 
de todo, Walter Wriston, el poderoso líder de Citicorp en los 
anos setenta, nos dijo que los préstamos soberanos extranjeros 
eran seguros, nos harian ricos, e hicieron a Citibank (la empresa 
más importante de Citicorp) el banco más grande en los Estados 
Unidos. Tarabién contrató a Irving Friedman, quien dejó una 
huella perdurable en el comercio y finanzas internacionales 
cuando dijo: “jLos países no quiebran!” Ahora, si economistas 
prominentes, realmente brillantes como Irving Friedman y 
Walter Wriston pueden decir algo así, obviamente no hay 
ningún peligro en los préstamos internacionales. Y así, conven¬ 
cidos de haber encontrado la tierra prometida bancaria (o 
continentes, según el caso), desarroHamos un mercado àe 
préstamos internacionales para créditos soberanos que sumó 
$ 115 mil millones para 1981.^ Y entonces explotó la burbuja. 

iQué estuvo mal? Mientras la comunidad bancaria interna¬ 
cional lucha por manejar la crisis, sus miembros reexaminan sus 
causas. Una tesis de este capítulo es que las causas y soluciones 
(ii obstáculos a las soluciones) están interrelacionadas, Enfren- 
tarse a la crisis requiere entender sus orígenes. Una segunda 
tesis es que los tres puntos de los préstamos bancarios inter¬ 
nacionales son críticos para el entendimiento de las causas dei 


problema, y obstáculos para una solución fácil; lucratividad, 
transferencias de capital y tasas de interés. Todos estos factores 
son sumamente importantes para el desarroUo de la crisis de la 
deuda, y todos son sumamente importantes para su resolución. 


Utilidades y préstamos internacionales 

Como dije, los banqueros no son partidários dei riesgo. Por 
naturaleza, un banco comercial tratará de encontrar oportuni¬ 
dades de préstamos con un mínimo de riesgo en cualquier 
medio que se encuentre, Hay una broma entre los banqueros 
de qüe sólo te prestarán dinero si no lo necesitas. Nadie, ni 
Citibank, ni Bankers Trust, ni nin^n otro, prestará dinero a 
Brasil a cualquier tasa de interés si existen las oportunidades 
suficientes de prestar dinero en Park Avenue, simplemente 
porque la cercania de Park Avenue hace dei préstamo una 
transacción menos arriesgada. Pero si no existen posibilidades 
de prestar a Park Avenue y los bancos tienen fondos, entonces 
prestarán a cualquier otro lado, pues los bancos no pueden 
obtener utilidades (y de hecho incurren en pérdidas) si sólo se 
sientan sobre su dinero. 

Los principales bancos internacionales se encontraron en una 
posición anómala a comienzos de los anos setenta. Desde me¬ 
diados de los sesenta habían estado expandiendo sus operacio- 
nes internacionales y habían hecho préstamos a estados extran¬ 
jeros para financiar los déficits de la balanza de pagos. Los 
bancos no habían hecho mucho de esto en el periodo posterior 
a la Segunda Guerra Mundial, pero era una extensión natural de 
otras muchas actividades de préstamos deseinpehadas tradicio¬ 
nalmente por los bancos.* Dos desarroUos en 1973-1975 
hicieron inevitable que los bancos prestaran más dinero a los 
países en vias de desarroUo. El primero fue el incremento en 
precios dei petróleo por la Organización de Países Exportadores 
de Petróleo (OPEP), que creó una gran demanda por parte de 
los países en vias de desarroUo por préstamos y una oferta 
tremenda de nuevos depósitos en bancos por los miembros ricos 
de la OPEP. El segundo desarroUo fue la recesión en los Estados 
Unidos y en otros países. Durante la recesión los cüentes corpo¬ 
rativos y tradicionales de los bancos no pedían prestado lo 
suficiente para drenar todos los depósitos nuevos de la OPEP. 
Con enormes depósitos acumulándose y préstamos insuficientes 
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a clientes tradicionales (y preferidos), los bancos encontraron 
natural el reciclar los petrodólares mediante prestamos a países 
en desarrollo. Todos creían que éste era un arreglo útil y simé¬ 
trico, y entre los más entusiasmados estaban los oficiales fede- 
rales que regulan a los bancos (la Junta de Gobernadores dei 
Sistema Federal de Reserva, el contralor general, la Corporación 
Federal de Seguros a Depósitos). Su entusiasmo se opacaba en 
comparación con el de los oficiales de la Tesoreria en todas las 
naciones occidentales, quienes, encarados con la aparente impo- 
sibilidad de una acción apropiada, optaron por no hacer nada 
y permitir a los bancos comerciales dei mundo solucionar su 
fracaso. 

Un . segundo factor contribuyente es .el hecho de que los 
bancos son muy competitivos. Si Citibank está prestando dinero 
a Uruguay, lo más probable es que Bankers Trust también este 
prestándole dinero a Uruguay. Y los banqueros no sólo son 
altaraente competitivos, sino a veces {francamente) no son muy 
brillantes. Lqs bancos viajan en grupo, cuando uno se mueve en 
cierta dirección, todos los demás, grandes y pequenos, le siguen. 
iPor qué lo hacen? Bueno, existe cierta seguridad en los núme¬ 
ros, y en muchos casos es para apoyar las necesidades legítimas 
de sus clientes domésticos. Si General Motors inicia operaciones 
en Brasü, sus prestamistas la apoyarán, En otros casos es para 
apoyar el creciraiento de los bancos. Qticorp, por ejemplo: 
durante la cúspide de sus prestamos intemacionales, cuando 
las ganancias domésticas no eran buenas, 40 por ciento de sus 
ingresos netos provinieron de sus actividades en Brasil. Esta es 
una suma extraordinariamente grande de dinero. Y otros bancos 
están muy conscientes dei êxito de Citicorp, así que lo imitan 
haciendo lo mismo: prestando millones de dólares en el exte¬ 
rior. Para estar a la âtura de los demás, los principales bancos 
se comprometierón en una gran cantidad de prestamos sobe¬ 
ranos. 

Uno podría inferir dei fenor de los préstamòs intemacionales 
de los anos setenta que estaban haciendo a los bancos terrible- 
mente lucrativos. El radio más alto de cualquier banco de 
“centro monetário” era el dei Morgan Guaranty, y aún su 
retomo fue considerablemente menos dei uno por ciento sobre 
sus activos productivos. El hecho es que los Wcos como un 
todo no son instituciones muy lucrativas. No son lucrativos en 
sus operaciones de préstamòs domésticos porque la compe¬ 
tência es muy aguda, y son positivamente perdedores en sus 
operaciones bancarias comerciales.'* A partir de 1976 (o quizás 
1978), lòs bancos han decidido que no pueden mantenerse en 


números negros sólo prestando dinero, y ciertamente no en este 
país. Existen tres razones para esto: 1) existen 20,000 bancos 
compitiendo unos contra otros; 2) existen diez mü maneras 
como la gente puede pedir dinero prestado u obtener dinero 
sin la mtervencion de los bancos comerciales; y 3) ha habido un 
crecimiento explosivo de bancos extranjeros en mercados nor- 
teamericanos, y estos bancos, debido a estructuras de capital 
diferentes que los bancos domésticos no pueden imitar, son 
capaces de competir efectivamente y arrebatar muchos de los 
mercados accesibles previamente a los bancos norteamericanos. 
De hecho, algunos sostendrían que el enfoque legislativo a là 
banca en los Estados Unidos favorece a los bancos extranjeros. 

_ Si no pueden obtenerse utilidades mediante el préstamo dê 
dinero, ^entonces qué hace un banco? Se sale de operaciones 
bancarias, ya Ka por .operaciones de mayoreo o desarrollando 
una vasta participación de mercado, la compra de otros negó¬ 
cios (o bancos), mezclarse en diversas líneas de trabajo, y 
computarizar (todo lo anterior con un alto costo monetário). 
iCómo consigue un banco un capital así? En los últimos diez 
anos el componente mayor dei incremento en capital bancario 
han sido las utilidades retenidas. Por êso la lucratividad de las 
operaciones sobre préstamòs de los grandes bancos intemacio¬ 
nales debía mantenerse para asistir a esos bancos a diversificarse 
en otros negocios y salirse dei negocio básico que estaba rin- 
diendo muy pocas utilidades. Todo iba bien hasta que México 
nos dijo que no podia cumplir con su deuda. 


La crisis y su confusión 

En 1981 y 1982 había senales de que no todo iba bien. Luego 
vino agosto 12 de 1982, cuando el ministro de Finanzas mexi¬ 
cano se reunió con los acreedores de su país en el Banco Federal 
de Reserva de Nueva York (como a las tres de la tarde), y dijo: 
“No podemos pagar más”. El decir que la coraunidad financiera 
se fue de espaldas es subestimar su reacción. Pero priraero la 
respuesta fue ver el evento como un fenómeno pasajero: México 
siraplemente experimentaba un problema de flujo de efectivo, y 
no existia un problema serio, sistemático. De hecho, en una 
junta de la Asociación de Banqueros Americana de Nueva York 
en diciembre de 1982, escuché la cita más divertida que creo 
haber esuchado jamás de un banquero: “El único problema con 
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la banca internacional hoy en día es la incapacidad percibida 
por parte de algunos países para cumplir con sus deudas”. En 
parte el gobiemo de los Estros Unidos ayudó a formar este 
punto de vista, pues siguiendo a la junta con el ministro Silva 
Herzog, el paquete de apoyo más extraordinário para un país 
soberano por parte de otro se forraó en un tiempo record por 
los Estados Unidos.^ 

Desafortunadamente, después de esta experiencia la situación 
bancaria de Brasil se desmorono. Los dos deudores soberanos 
más grandes, países con un enorme potencial de desarrollo y 
ricos en recursos, eran incapaces de cumplir con su obUgación. 
En este momento los bancos se asustaron mucho, pues comen- 
zaron a darse cuenta de que éstos no sólo eran problemas ad 
hoc. Pero aún no estaban seguros. Poco después, en una junta 
dei Comité Consejero para México, un miembro importante dei 
comité dijo: “Saben, me he convencido de que no existe una 
solución de mercado para los problemas de México”. Nueve 
personas se cayeron de sus asientos (tres de ellos porque ya lo 
sabían desde hacía mucho y estaban sorprendidos de que otros 
tardaran tanto en averiguarlo, y los otros seis porque no podían 
creer lo que habían escuchado). La crisis era real ahora y los 
banqueros reaccionaron de manera natural. Viajaron en grupo. 
Formaron comités de manejo o de consejo, y llamaron a sus 
abogados. 

El resultado fueron cuartos llenos de gente, y se les pregunta- 
ría “^Cómo vamos a lidiar con esto?” Y la respuesta era: “Haga- 
mos un consenso”. Los abogados de Wall Street dijeron a los 
banqueros: ‘‘Ustedes lleguen a un consenso, y nosotros les dire¬ 
mos si puede realizarse legalmente y cómo”. ^Estaban actuando 
los bancos seriamente hacia la resolución dei problema? En un 
sentido sí, pero principalmente los banqueros no estaban bus¬ 
cando un plan que lograra la solvência a largo plazo de México 
ly Brasü. 

I Los bancos sólo querían evitar la moratoria y mantener 
al corriente el pago de sus intereses. Trabajaron arduamente, 
mediante sus comités consejeros, para lograrlo. Fueron asistidos 
por sus abogados, sus" gobiemos, y el Fondo Monetário Inter¬ 
nacional (FMI), áis metas eran a corto, y no a largo plazo. Los 
bancos querían resolver la crisis actual, no la de manana: en 
pocas palabras, iria pasando. El propósito de todos estos ejerci- 
cios era crear un ambiente en el que México y Brasil (y cual- 
quier otro para el caso) pudiese retomar a su “mercado volun¬ 
tário”, El propósito establecido era real e importante; el no 
restablecido era mantener el interés corriente y era aún más 
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importante que la meta a corto plazo, ^Por qué? Porque la 
lucratividad de la banca internacional es absolutamente vital. 

Los bancos rara vez buscan soluciones a corto plazo, general¬ 
mente dejando esto al FMI. ^Por qué los banqueros tienden a 
tomar tal enfoque a corto plazo, especialmente ahora que 
hemos visto que el FMI no es infaüble?® Una razón es que el 
Fondo tiene el personal y la experiencia para idear programas 
que restaurarán la habilidad de pagos de un país. Aunque los 
grandes bancos internacionales realizan actualmente sus propios 
análisis de riesgo en un país, no tienen el personal o la expe¬ 
riencia para realizar un coraplejo análisis macroeconômico y 
político. Además, existe un rechazo entre la mayoría de los 
bfficos para involucrarse en la “arena política”. Se ven a sí 
mismos como instituciones privadas y creen que los gobiemos 
de las instituciones financieras internacionales deben manejar 
asuntos políticos delicados. Sostengo que, de hecho, los bancos 
internacionales han estado operando en la arena política ya por 
algún tiempo, y debieran reconocerlo. Como consecuencia, 
sostengo que los bancos ya no pueden ignorar ,los prospectos 
a largo plazo de los países deudores; sortear las situaciones 
individuales sobre una base ad hoc ya no es una política sufi¬ 
ciente. 


Obstáculos a una solución a largo plazo 

No estoy seguro cuál es el camino que se va a tomar. Gbvia- 
mente, desde el punto de vista bancario^ la lucratividad debe 
mantenerse. Pero si los bancos toman la posición extrema de 
que todos los intereses deben estar al corriente y sostenerse a 
tasas de mercado completas, ocurrirá una polarización. Por una 
parte, la gente dice que esta estratégia de cortS plazo no fun¬ 
ciona; los bancos deben hacer sacrificios.’' Por otra parte los 
bancos dicen que debe haber mayor involucramiento guber- 
namental, en vez de sacrifícios económicos por parte de los 
bancos.® Francamente, creo que ambas posiciones son correc¬ 
tas. En algún punto estas líneas de pensamiento tendrán que 
intersectarse. Dos de los asuntos a tratarse son cómo van a 
obtener los países en desarrollo el capital que necesitan, y qué 
nivel de tasas de interés debe aplicarse. 

Los prestamos problema a discusión son a países en desarro¬ 
llo. Por definición, estos países necesitan infusiones de capital 
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de otros países. Sin embarge desde 1982 ha existido una sa- 
lida de capitales neta en todos los países de Latinoamérica. De 
hecho, el único país en el hemisfério Occidental que ha tenido 
una entrada neta de capital son los Estados Unidos. Es obvio 
que para que los países en desarrollo escapen a sus problemas, 
deben existir infusiones netas de capital. Algunos han criticado 
a los bancos por no volver accesible más dinero. La posición de 
los bancos es que ellos no pueden solucionar este problema, 
especialmente para países que tienen considerables niveles de 
fuga de capitales. La tendencia en las negociaciones durante 
1984 parece ser que los bancos están dispuestos a prestar dinero 
nuevo y a extender los plazos de vencimiento a los países en 
desarrollo, si los gobiemos occidentales o las instituciones fi- 
nancieras intemacionales como el FMI también aportan capital. 
Creo que esta dirección es construetiva. Si el país en desarrollo, 
siguiendo un programa dei FMI o no, es capaz de. reducir el 
nivel de fuga de capitales y mejorar su habilidad para cumplir 
con sus obligaciones, los bancos deberían continuar dando 
préstamos. 

Debemos entender una cosa, sin embargo. La crisis de la 
deuda tiene sus orígenes en muchas causas, siendo la más impor¬ 
tante la fuga de capitales. En algunos países ha llegado a pro¬ 
porciones escandalizantes y está mal denominada: ya no es 
fuga, sino robo, en vastas cantidades directamente por servido¬ 
res públicos 0 con su asistencia, Los banqueros pueden ayudar 
hasta cierto punto. A menos que las condiciones que fomentan 
esta desgracia terminen y se erradique su práctica, no ocurrirá 
ningún progreso. 

Otro punto debe tenerse en mente. Los banqueros en esta 
etapa están comenzando a reconocer el concepto que yo llamo 
el “nivel de deuda sostenible”. Esto es, los banqueros están 
viendo a los países individuales, como Brasil, y se coraienzan 
a preguntar: “^Noventa y ocho mil millones es un nivel de 
deuda que Brasil» pueda sostener realistamente?” No conozeo la 
respuesta para Brasil, pero creo que existe cierto número, y que 
los banqueros y el país deben encontrarlo. El nivel de deuda 
para cada país no se raantendrá a los niveles actuales (o aún 
mayores) y simplemente continuar. Algunos de estos países 
han acumulado demasiada deuda, y tendrán que retractarse con 
el tiempo. 

La segunda cuestión más importante es el nivel de tasas de 
interés, Un incremento dei uno por ciento en la tasa de interés 
si^ifica 900 millones de dólares extras en el pago para Brasil; 
800 millones extras para México, Por lo tanto si los bancos 


j redujeran la tasa de interés establecida para préstamos a México 
j por 3/4 de por ciento, esto produciría ahorros para México en 
I el orden de los 600 millones por ano (de hecho, la tasa se redujo 
j para producir ahorros por 350 millones aproximadamente). Los 
incrementos en la tasa preferencial (prime rate) a princípios de 
I 1984 mermaron los ahorros que México había logrado, mientras 
I que una caída en la tasa preferencial a mediados de 1984 recu- 
j peró gran parte de esas ganancias. Uno debe tener en mente el 
j nivel general de tasas de interés al discutir el problema de la 
I deuda internacional. El punto de vista bancario, uno apropiado, 
j es que el nivel de las tasas de interés es un factor “exógeno”, 
uno sobre el que ni los bancos ni los deudores tienen ningún 
control. Las mismas políticas monetárias y fiscales de los Esta- 
I dos Unidos determinan en gran medida las tasas que los bancos 
i pueden ofrecer para obtener ganancias. Si las tasas de interés 
j suben, será difícil en extremo, aún con los mejores cerebros a 
I la mano, el hacer algo sobre la deuda internacional. Los críticos 
I han demandado que los bancos renegocien los préstamos a 
I tasas de interés concesionadas (por debajo dei mercado normal), 
i Aunque los bancos han rechazado esta demanda, se han cora- 
! prometido bastante con ella. La renegociación de 1984 de 
I préstamos a México impuso una tasa de interés casi concesio- 
I nada como prêmio para el progreso de México en cumplir con 
j los objetivos de estabilización de su programa dei FMI. 

I Una complejidad final debe notar se: éste no sólo es un pro- 
i blema de los Estados Unidos. La deuda hacia bancos norteame- 
I riepos es probablemente sólo un 35 a 40 por ciento dei total. 

I El resto es debido a bancos europeos y japoneses, que operan 
I bajo un sistema totalmente diferente de regulaciones de aqué- 
j Uas en los Estados Unidos. Los bancos no-estadounidenses 
1 quizás tienen filosofias diferentes sobre lo que es un banco o 
I lo que un banco puede ser. Los bancos comerciales en los 
I Estados Unidos se manejan de manera simüar a las corporacio- 
j nes industriales norteamericanas. Se supone que deben obtener 
j ganancias, y se supone que las deben obtener ano con ano. De 
I hecho no es poco usu^ el ver a un presidente en una junta 
j levantarse y decir: “Nuestras ganancias proyectadas a cinco 
1 anos son X, Y y Z”. La mayoría de los bancos fuera de los 
i Estados Unidos no necesariamente piensan de esta manera. Su 
j filosofia es que los bancos ganan dinero, pero puede ser que 
! no ganen tanto el ano siguiente como éste, y aún pueden ganar 
i considerablemente menos. No tienen las presiones que_ tienen 
I los bancos norteamericanos para incrementar sus ganancias. Por 
! lo tanto no están tan dispuestos, en algunos casos, a deshacerse 
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de los problemas simplemente descartándolos. ^Qué pasa si un 
banco de Alemania Occidental dice que no desea preocuparse 
por México? (De hecho, algunos bancos han estimado como 
incobrables los prestamos a México a razón de un 15 por ciento 
al ano.) Las diferentes respuestas de bancos de distintos países 
pueden crear aún más problemas en negociaciones futuras. 

Me gustaría terminar con una nota personal. Ha habido un 
gran esfuerzo para hacer que las cosas “se vean” mejor. Un 
colega mío, pensando sobre algunos de estos esfuerzos, me 
escribió una nota en la que decía: “Algunas veces me maravillo 
que cuando me llamen al juicio final y me pregunten qué hice 
con mi vida tendré que responder que pasé casi toda mi vida 
en Park Avenue 280 tratando de convencer a todo el mundo de 
que si uno cambia la definición el problema desaparece. O 
podré ser capaz de decir que comercie con lo que WilUam 
Faulkner Uamó ‘Las antiguas verdades norteamericanas dei 
corazón, las viejas verdades universales (el amor y el honor, 
piedad, compasión y sacrifício)’.” Algunos dias, es mejor que 
no me lo pregunten. 


Notas 

1 El discurso^ original de Churchill, dei 20 de agosto de 1940, puede encontraitse 
en: Gran Bretana, Debates Parlamentaríos, Câmara de los Comunes, 6ta. Serie 
CCLXIV,p.ll66, 

2 Obviamente, no empleo las observaciones sobre Walter Wriston como algo per¬ 
sonal, simplemente tipifica una actitud que la mayoría de nosotros compartíamos en 
los anos setenta. 

3 Los préstamds intemacionales generalmente se inlciaron financiando el comer- 
CIO internacional (y continúan siendo la parte principal de las operaciones intemacio¬ 
nales de un banco). Pero eiiste una brecha muy pequena entre financiar el comercio 
(0 “transacciones con el olor dei agua salada”, como lo denomina un colega mío) a 
transaeciones de casi-ooraercio, luego a transacciones no comerciales, y finalmente 
a transacciones de balanza de pagos. Normalmente, ésta es Io último en lo que quie- 
ren enredane los bancos, pero cuando se haoe, se justifica sobre la base de lo que ha 

anteriores, el banco tíene el reconocimiento suficiente de las 
condiciones econômicas para minimizar los peUgros de los préstamos. Ver Philip 

TT«' D mundiaies; h crisis y sus come, Cambridge, Mass., Harvard 

univcrsity Jrrcss^ 1983t p» 23ff, 


4 Servidos como las cuentas de cheques y demás probableraente rcsultan más 
caros para el banco que lo que obtienen por darlos. 

5 La Junta de Gobemadores de la Reserva Federal toma la poáoión básica de 
que el gobierno de los Estados Unidos no salvará a los bancos ni se Involuorará 
de cualquier otra forma. Puede ser así, pero dos semanas despuês el mismo minis¬ 
tro de Finanzas mexicano salió de Nueva York con un paquete de cinco mü miüones 
de dólares de préstamos y garantias arreglado priinariamente por nuestro gobierno; 
900 millones de la Reserva Federal en préstamos de trueque, 2 mil millones de la 
Tesorería de los Estados Unidos en forma de pagos adelantados por petróleo mexi¬ 
cano, y 1.8 mil millones dei Banco de Pagos Intemacionales, Y cso que no se invo- 
lucra el gobierno. Es verdad, como dicen los funcionários federales, que México os 
un “caso especial” debido a la frontera que comparte con los Estados Unidos y su 
importância como provccdor de petróleo. Sospecho, sin embargo, que antes que 
terminemos más situaoiones cspeciales van a descubrirse, 

_ 6 En opinión de muchos de nosotros en la inàustria, el programa de estabiliza- 
ción dei FMI para México en 1982-1983 fue todo un êxito. Pero los programas para 
Pcrú, Brasil (fase 1), Argentina, Yugoslavia y Chile (enero de 1983) no lo fucron. 

7 Ver, por ejemplo, a Riordan Roctt, Capítulo 9 de este libro. 

I 8 Ver, por ejemplo, a Philip Wellons, Capítulo 6 de este libro. 

I 9 William FauUmcr, discurso de aceptaeiôn en la ceremonia dc premiaciôn para 

j el Prêmio Nobel de Literatura, 1960. 
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Santa Claus y Sigmund Freud: 
contextos estructurales dei problema 
de la deuda internacional 


WILLiAMN.ESKRIDGE.Jr. 


Nunca tantos países han debido tanto dinero a tantos bancos, 
con tan pocas posibilidades de pago. Por más de dos anos eí 
sistema financiero internacional se ha tambaleado bajo el peso 
de una crisis sobre deudas, en la que un grupo de países en 
desarrollo no petroleros (NODCs)^ y sus prestamistas han 
luchado para prevenir la moratoria a nivel de una deuda externa 
excesiva. Los números más dramáticos de esa deuda pertenecen 
a los principales deudores latinoamericanos. En enero de 1985 
la deuda externa estimada de Brasil fue de casi 100 mil millones 
de dólares, y la de México y Argentina de por lo menos 96 y 
45 mil millones, respectivamente.^ Los nueve bancos más gran¬ 
des de los Estados Unidos tienen más dei 110 por ciento de su 
capital expuesto a prestamos en estos tres principales estados 
deudores, y más dei 200 por ciento expuesto a los NODCs en 
general.^ Muchos de los principales préstamos requirieron de 
alguna forma de renegociación en 1983 y 1984. Aunque los 
prospectos para los países deudores para poder cumplir con su 
demanda han mejorado considerablemente debido a la recupe- 
ración económica mundial, analistas sobrios advierten que la 
crisis tiene implicaciones más profundas y puede continuar 
siendo una preocupación por muchos anos.'^ 

Con tanto en juego, ha habido una discusión considerable 
sobre las causas y orígenes de la deuda, especialmente de los 
países latinoamericanos que son el foco de atencion en este 
capítulo. La literatura está dominada por la econometria. La 
mayoría de estos estúdios económicos enfatizan los impactos 
externos (precios dei petróleo mas altos, tasas de interes reales 
ascendentes, recesión mundial) experimentados por los NODCs 
entre 1973 y 1982 (especiahnente en 1979-1982). Estúdios 
más recientes sugieren que los impactos externos por sí solos no 
causaron la crisis de la deuda. Más bien fueron los iniciadores 
de un problema que se convirtió en crisis debido a los errores 
hechos por aquellos que pidieron prestado en los NODCs y el 
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sistema finandero internacional. Esta explicación de “impactos- 
y*errores” es sofisticada realista y analiticamente. La primera 
sección de este capítulo se basa en estos estúdios para recrear 
el contexto histórico a corto plazo para la crisis de la deuda. 
Un enfoque de impactos-y-errores es utü para comprender que 
el problema de la deuda es una consecuencia de un complèjo 
arreglo de tendências y eventos interconectados entre p'. 

Por otro lado el marco de una década de la explicación de 
impactos y errores la vuelve asistemática y poco histórica. La 
explicación tiende a ignorar las tendências con un mayor rango 
y las estructuras que hicieron de las acciones consideradas hoy 
como “errores” algo bastante razonablè o inevitable cuando 
fueron tomadas. Basándose en modelos de finarizas intema- 
cionales, las dinâmicas sociopolíticas latinoamericmas, y la 
regulación bancaria, la segunda sección de este capítulo argu¬ 
menta que la rápida acumulación de demasiada deuda soberana 
internacional fue el resultado de una variedad de problemas 
“estructurales”. La ideologia de crecimiento con desarroUo 
en los NODCs latinoamericanos los impulsó a buscar capital 
extranjero para que sus planes de desarroUo no fuesen inte- 
rrumpidos por los impactos externos. Las estructuras políticas 
acomodaticias previnieron a estos países el enfrentarse a duras 
realidades económicas mientras pudieran pedir dinero prestado, 
y, por un tiempo, el flujo de fondos parecia ilimitado. La 
disponibilidad de depósitos de petrodólares y la subestimación 
sistemática dei riesgo soberano de los banqueros contribuyeron 
a una mania bancaria sobre los préstamos a NODCs. La decli- 
nación dei ástema Bretton Woods de cooperación financiera 
internacional y la virtual insuficiência de regulaciones bancarias 
en Occidente dejaron el campo expuesto críticamente a caídas 
y pânicos a los que ha estado sujeto históricamente. Cuando 
los bancos se percataron súbitamente de los problemas con los 
préstamos a NODCs, se presentó un colapso de confianza con¬ 
tagiosa que precipito la crisis. El pânico total o el rompimiento 
dei sistema se han evitado mediante “préstamos involuntários” 
y una serie continua de reestructuraciones. 

Bajo esta explicación “estructuralista” no existen ni tontos 
ni villanos. Los errores incluidos por los diversos participantes 
0 fueron dif íciles de evitar o fueron impulsados por tendências 
históricas más allá de la comprensión de todos menos los obser¬ 
vadores más audaces. Aunque es descriptivamente más completa 
que la explicación de impactos-y-errores, este enfoque estructu¬ 
ralista puede por sí mismo ser un contexto demasiado rígido 
para entender el problema de la deuda internacional. La tercera 
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I sección de este capítulo analiza el problema como parte de, o 
un sintoma de una crisis de desarroUo y crecimiento mayor. La 
teoria tradicional, basada sobre un paradigma de moderniza- 
j ción Occidental, ve al desarroUo co/mo un proceso nacionál 
I endogeno de industrialización y crecimiento económico y 
enfatiza el papel de la acumulación de capital para lograr este 
, crecimiento. La crisis de la deuda ha destacado debilidades en 
la teoria tradicional: las infusiones de capital no necesaría- 
mente han llevado a un crecimiento económico sostenido y en 
cambio han reafirmado los lazos ide dependencia de los países 
i deudores que amenazan la viabilidiad económica de esos países, 
i Una segunda teoria de desarroUo, el paradigma de depen- 
í dencia, explica la crisis de la deuda más coherentemente. Los 

J países industriales principales dei mundo crean estructuras 
económicas internacionales que aseguran la dependencia de 
I los estados de la “periferia”, para que puedan ser explotados 
, por los estados principales. El crecimiento de los estados peri- 
I féricos está Ugado al crecimiento en los países principales. Los 
I benefícios dei crecimiento y los costos de ias crisis están dis- 
j tribuidos de manera desigual, a favor de los estados principales. 

I La crisis de la deuda es un ejemplo de la relación de depen- 

* dencia: los países latinoamericanos se han vuelto adictos a las 
infusiones de capital occidentales, que benefician a los bancos 
( transnacionales occidentales y a sus corporaciones más que a 
i los países. Cuando circunstancias económicas poco usuales han 
í dificultado el flujo de capital, los países latinoamericanos, y 
i sus pueblos, han cargado con la mayoría de los costos. El 
esqueleto normativo de la teoria de dependencia es una pers¬ 
pectiva valuable sobre la crisis de la deuda, aunque como una 
' teoria de dinâmica histórica está Umitada por su fracaso para 
I reconocer las formas en las que por lo menos algunos estados 
j periféricos se han beneficiado dei capital foráneo y en las que 
! los países principales son igualmente vulnerables, debido a su 
I sistema inestable de finanzas internacionales. 

I Un tercer paradigma, basado en la teoria de sistemas mun- 
1 dial, puede ser una manera más exacta para ver históricamente 
' a la crisis. Aunque los principales países capitalistas continúan 
I con su liderazgo y dominan al sistema mundial, los países en 
la periferia pueden aprovechar oportunidades para avanzar 
en éste, por lo menos para convertirse en parte de la “semi- 
I periferia” o estados parcialmente industrializados y poderes 
' regionales sociopolíticos. La situación económica mundial ha 
j estado fluyendo desde 1968, cuando la hegemonia de los 
i Estados Unidos comenzó a erosionarse debido a su humillación 
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política en Vietnam y las disfunciones económicas de la infla> 
ción, tasas de interés erráticas, y déficits comerciales incontro- 
lables. La declinación dei principal país central ha sido tanto 
una prueba como una oportunidad para los Nuevos Países 
Industrializados” (NICs). Es una oportunidad de ascender para 
los NICs, en primer lugar por su confianza a su enfoque cen¬ 
trado en el estado al capitalismo. También es una prueba para 
determinar si los NICs individuales poseen la disciplina econô¬ 
mica y la fuerza política interna para sobrellevar las cnsis. Unos 
cuantos países (Corea dei Sur, Taiwán) han pasado esta prueba 
(hasta ahora), en parte mediante el sacrifício de otros valores. 

La mayoría de los países, como rauestra d problema de la 

deuda, se mantienen en la periferia 0 semiperiferia. 

El problema de la deuda internacional es una cnsis solo 
dentro dei contexto dei paradigma de modernización. De hecho 
expone este modelo de desarrollo al ridículo. Bajo otros para¬ 
digmas de desarrollo, el problema de la deuda es simplemente 
un sintoma de problemas mayores. Países de “desarrollo tardio” 
se enfrentan a severos obstáculos en sus planes económicos y 
son altamente vulnerables a decisiones políticas y económicas 
en los países industriales. El dilema de la deuda demuestra la | 
dificultad dei desarrollo latinoamericano dentro dei sistema j 
mundial. De hecho resalta las cuestiones sobre la oportunidad | 
desigual y la distribución de riesgos y recompensas bajo el | 
sistema mundial prevaleciente. i 


Contexto de irapactos-y-errores externos 
sobre el problema de 
Ia deuda internacional 

Trabajando en gran parte con datos reunidos por el Fondo 
Monetário Internacional (FMI) y el Banco Mundial, los análisis 
sofisticados publicados por autores trabajando bajo los auspí¬ 
cios de la Institución Brookings, el Instituto para Economia 
Internacional, la Organización para Cooperación y Desarrollo 
Económico (OCED) y los Bancos Federales de Reserva han 
subrayado el papel de los factores tanto exógenos (impactos 
externos) como endógenos (errores de política) en la crisisde 
la deuda en 1982. Específicamente, los NODCs, especialmente 
aquellos en Latinoamérica, respondieron a los shocks de los 
precios en el petróleo de 1973 y 1979 pidiendo prestado más 


dinero de lo que deberían; los bancos estaban dispuestos a pres¬ 
tar más dinero dei que debían haber prestado; y los reguladores 
no pusieron objeciones a los excesivos prestamos, aún después 
de que fue aparente que los préstamos representaban una 
amenaza clara a la solvência de los bancos. Finalmente, los 
otros shocks de 1979-1982 -recesión y precios descendentes 
para productos de NODCs, tasas de interés ascendentes, y un 
dólar fuerte— hicieron dei cumplimiento de la deuda algo 
intolerable para los países deudores que tampoco se ajustaron 
a las condiciones drásticamente cambiantes. Guando los bancos 
finalmente se percataron que existían problemas, se derrumbó 
toda la casa de barajas. 

Demasiados préstamos soberanos en respuesta 
a los shocks en los precios dei petróleo, 1973-1982 

El gran incremento en el precio dei petróleo en 1973-1974 y 
de nuevo en 1978-1979 fue una causa exógena importante de la 
crisis de la deuda. William Cline, dei Instituto para Economia 
Internacional, calcula que el valor de las importaciones de los 
NODCs se incremento de un 6 por ciento dei total de sus 
importaciones de mercancias en 1973 a casi 20 por ciento en 
1980-1983; entre 1974 y 1982 los NODCs pagaron 260 mü 
millones de dólares (reales, ajustados a la inflación) extras por 
los shocks en los precios dei petróleo.^ Este cambio precipitado 
y en gran medida adverso en los términos dei comercio dejó a 
los NODCs con unos déficits de cuenta corriente potencial¬ 
mente enormes. 

Por lo menos tres respuestas fueron posibles para estos 
incrementos actuales o proyectados en los déficits de cuenta 
corriente. Los NODCs podrían haber: 1) buscado reducir su 
déficit comercial desalentando importaciones e incrementando 
exportaciones para cubrir las cantidades incrementadas a pagar 
por el petróleo; 2) atraer el capital necesario^ para pagar los 
déficits de pagos, o por un mayor esfuerzo doméstico de ahorro 
0 con una inversión extranjera directa; o 3) pedir prestado el 
dinero a fuentes oficiales y privadas extranjeras.^ Tipicamente 
los países emplearòn una combinación de estos tres mecmis- 
mos. Por ejemplo, algunos de los países en desarrollo asiáticos, 
como Singapur y Taiwán, combinaron una expansión de expor¬ 
taciones y reanimaron el esfuerzo de ahorro público, y la 
inversión extrajera directa para cubrir sus pagos incrementados 
por petróleo. Muy pocos países fueron capaces de realizar esta 
tarea económica, y estos países tendieron a ser “países en 
desarrollo de mayores ingresos”. Un segundo grupo de países, 
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Figura 3-1 

Fuentes de financiamiento externas de los NODCs 



PUENTES: Cltibank; FMI, Perspectiva económica mundial. 
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incluyendo a Kenya y otros estados africanos, se ajustaron 
mediante^ la sustitucion de importaciones y fomentaron el 
ahOTo público, pero con el precio de un crecimiento de ex- 
portacion más lento en los anos sesenta. A diferencia dei primer 
grupo, estos países también se vieron en la necesidad de recurrir 
d® préstamos foráneos para cubrir 
el deficit en la importación dei petróleo. La mayoría de estos 
países emn “países en desarrollo de bajos ingresos, o ingre- 
sos médios”. Finalmente, muchos países dependieron en gran 
medida dei financiamiento externo para cubrir sus déficits. 
Estos países tendieron a ser países de rápido desarrollo de 
ingresos altos en Latinoamérica. 

En resumen, para los NODCs como grupo (y especialmente 
para los países dei tercer grupo), el mayor aborro doméstico, el 
crecirniento de exportaciones y la sustitución de importaciones 
no cubrieron los precios más altos dei petróleo. Las consecuen- 
representadas gráficamente en la Figura 3-1: los 
NODCs generalmente presentaron déficits sustanciales de cuenta 
comente después de 1973. Y los déficits se incrementaron en 
t^ano, de un déficit global de NODCs de 11 mil mülones de 
dólares en 1973 a 108 mil mülones en 1981, hasta 1982, cuan- 
do el deficit retornó a 87 mü mülones (apêndice B tabla B-1 
expresa estas y otras figuras detalladas). La inversión foránea 
directa se mantuvo a niveles modestos. En vez de usar las 
resenas de monedas extranjeras para cubrir esos déficits (de 
hecho, generalmente aumentaron esas reservas en los anos 
setenta), la mayoría de los NODCs pagaron por los déficits con 
xJílííS. prestado. Como resultado, la deuda externa de los 
NODCs se quintuplicó entre 1973 y 1982; incrementándose a 
una tasa anual promedio de 19 por ciento (apêndice B, tabla 
B-2 ; 70 a ,80 por ciento de esta deuda era debida por el sector 
pubbco. Aun después de considerar la inflación, la deuda se 
dupbco, incrementándose a una tasa anual promedio de 8 7 nor 
ciento (apêndice B, tabla B-2). 

La deuda externa para países NODCs como grupo se incre¬ 
mento de 22 por ciento de su producto interno bruto (PIB) en 
p73 a 36 por ciento en 1982; el radio de deuda contra expor¬ 
taciones creció de 115 por ciento en 1973 a 144 por ciento en 
1982 (apêndice B, tabla B-2). Aún más dramáticas fueron las 
tendências para los principales deudores latínoamericanos. La 
deuda externa de Brasil se incremento por un factor de 6.4 
entre 1973 y 1982, la de México por un factor de 9.5, la de 
Argentina por un factor de 5.9 (apêndice B, tabla B~3), todos 
mucho más arriba dei 500 por ciento en incremento para los 
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NODCs como grupo. Similarmente, el radio de deuda conta 

exportaciones s? elevó 106?^ 

deudoras más importantes, en ei penodo 1973 ; 1982 ' “ ita a 
365.3 para Br J, de 164.6 a 248.6 para Mexico, y de 140.8 
a 353 5 para Argentina (apêndice B, tabla B-d). , , , 

Este nivel de deuda era, para muchos países, mas de lo que 
era prudente bajo las circunstancias y reflejo juicios errad^ 
tal de los países deudores como de los bancos, 
latinoamericanos, por su parte creian ^ “ 

pagos eran temporales y que ajustes 
Íestringirían el crecimiento y el 

evitarse o posponerse mediante prestamos foraneos. Los 
préstamos fotáneos eran atractivos para ios gobiernos como 
rlituto para ia depreciación de ia moneda y f toccio^ 
a ias importaciones, especialmente en 
inflación de los anos setenta, que teo ^ 

interés reales (tasa de interes nommal menos k tasa de m*- 
ción) pagadas por estos países y en algunos anos hasta nega- 
S;*» Por este rasones los NODCs latinoamericanos piàeron 
prestado en grandes cantidades en los anos setenta, y su creci- 
S a corto plazo continuo. Los prospectos a largo plaao 
empeoraron: las aites continuaron con su alto ^ 
de importaciones, las empresas y proyectos 
ban con los suíicientes incentivos para economizar, y el de icit 
de cuenta corriente se incremento cada ano. Segun un estúdio 
reciente de la Institución Brookings hecho por Thomas Enders 

V Richard Mattione, el financiamiento extranjero en los anos 
kenta permitió a los países latinoamericanos el Pago de los 
déficits de cuenta corriente que se mcrementaron de 2.2 fmr 
ciento dei PIB en 1971-1973 a 3.8 por emento en 19764979 

V 5 0 por ciento en 1980. En el mismo penodo (1970-1980), la 
tasa de cambio real promedio de las monedas latmoamenc^^ 
se incremento en 31 por ciento, y los déficits dei sector publi¬ 
co se incrementaron entre 5 y 8 por ciento dei PIB para los 
países más grandes.” Como resultado de estas tendencias y 
dei precio sostenido alto dei petróleo, los desequilibnos de 
pagos no fueron temporales. Los préstamos excesivos resulto 

que habían sido maios cálculos. 

Los países deudores no hubieran podido obtener estos enor¬ 
mes préstamos de sus fuentes tradicionales -^1 FMI, el Banco 
Mundial y los gobiernos occidentales- debido a sus fondos 
limitados y a guias y restricciones más estrictas. ^ Los deudores 
soberanos por lo tanto obtuvieron la mayoría de sus préstamos 
nuevos de bancos privados. Los bancos estaban tan deseosos de 
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prestar el dinero como los países de aceptarlo. Los banqueros 
veían a los préstamos internacionales como una actividad 
lucrativa, y algunos financieros entusiastas, notablemente 
Walter Wriston, de Citicorp, gritaron al mundo*que los présta¬ 
mos soberanos eran la ola dei futuro.Una razón para realizar 
estos préstamos soberanos era la gran cantidad de petrodólares 
depositados por miembros de la Organización de Países Expor¬ 
tadores de Petróleo (OPEP) en los bancos y la escasez de opor¬ 
tunidades de préstamos lucrativas para absorber estos petro¬ 
dólares. Para poder mantener las ganancias sobre sus enormes 
reservas de petrodólares, los bancos gustosos prestaron dinero 
a países en desarrollo.” De hecho, un recuento reciente dei 
problema de la deuda describe a los principales banqueros 
internacionales como “hombres de negocios viajeros” o “ven¬ 
dedores ambulantes” que utilizaron artimanas para persuadir 
a los países a que pidieran prestadas sumas enormes, proveídas 
por los sindicatos de los bancos, cada uno contribuyendo con 
millones de dólares basados en nada más que los telex que 
describían los tratos. 

Cualquiera que sea la validez general de tal acusación sobre 
la ética de los banqueros, ellos (y los reguladores bancarios) 
cometieron dos graves errores. Uno fue que subestimaron la 
posibilidad de que los países pidieran dinero prestado de más 
y luego no cumplieran con los pagos corrientes y sus respectivos 
intereses. Los banqueros repetidamente se dijeron unos a otros 
que “los países no quiebran”,*'' pero para el caso ese incumpli- 
miento en los pagos de araortización e intereses es lo mismo, 
esto no estaba bien. El segundo error fue una concentración 
excesiva de los bancos más grandes en préstamos soberanos 
situados similarmente, un fracaso elemental para diversificar su 
cartera de riesgos. En 1979 los nueve bancos norteamericanos 
principales tenían prestados a los tres principales países deudo¬ 
res (Brasil, México, Argentina) más dei cien por ciento de su 
capital pagado, y para 1984 la cifra para muchos de los bancos 
excedió el 150 por ciento.*® Si uno de estos países no hubiese 
cumplido, los accionistas de los bancos habrían perdido gran 
parte de su inversión, y muchos bancos habrían incurrido en 
la insolvência. Pero los reguladores bancarios -el Contralor 
de la Moneda, la Corporación Federal de Seguros a Depósitos 
y la Junta Federal de Reserva en los Estados Unidos™ no hicie- 
ron casi nada sobre su error hasta 1979, cuando instituyeron 
un sistema poco efectivo de guias- (no regias obligatorias) sobre 
préstamos a países.'^ Sólo en 1983, bajo la amenaza de una 
legislación dei Congreso, los reguladores propusieron formular 
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regias para prevenir que los bancos realizaran demasiados prés- 
tamos internacionales. 

La vulnerahiliíad de los países deudores a ^ 

tasas de interés más altas y la recesión mundial, 1979-1982 

El nivel de la deuda para los NODCs como grupo, y particu- 
larraente para los principales países deudores en Latinoamérica 
represenfcaba problemas tanto para los países deudores como 
para el sistema financiero internacional, pues representaba 
posponer las crudas alternativas económicas. Sin embargo, 
entre 1976 y 1979 la situación de la deuda parecia bajo control. 
Las exportaciones de los principales países deudores parecían 
ser más que suficientes para cumplir con el creciente endeudar 
miento extemo.^^ El mundo de la deuda internacional cambió 
drarnáticamente después de 1978. El segundo shock de precios 
dei petróleo de la OPEP no sólo ejerció una nueva presión sobre 
los balances de cuenta corriente de los NODCs sino que también 
propicio políticas deflacionarias severas, altas tasas de^interés, y 
una menor demanda para las importaciones en los países mdus- 
triales de occidente (principalmente en los Estados Unidos), 
Aunque, sorprendentemente, los banqueros aún estaban ávidos 
de otorgar más préstamos soberanos a los NODCs, junto con la 
combinación de precios dei petróleo más altos, menor demanda 
para bienes de países en desarrollo, y tasas de interés más altas 
después de 1979 impidieron severamente la habilidad de mu- 
chos de los deudores soberanos para cumplir con sus deudas. 

Los deudores NODCs eran particularmente vulnerables a la 
crisis post'1978 debido a los términos de sus préstamos de 
bancos privados. Los préstamos soberanos de fuentes oficiales 
(FMI, Banco Mundial, gobiernos occidentales) en los anos 
cincuenta y sesenta llegaron con condiciones restrictivas y 
términos concesionarios, como tasas de interés fijas por debajo 
dei mercado y un itinerário de pagos accesible a largo plazo. La 
naturaleza no concesionaria dei gran volumen de préstamos 
bancarios en los anos setenta presentó riesgos futuros sustan- 
cialés para los países con una gran deuda. En primer lugar, los 
préstamos privados tendieron a contratarse con tasas de interés 
flotantes: las tasas se ajustaron periódicamente para estar uno 
0 dos puntos sobre la Tasa de Ofrecimiento dei Interbanco de 
Londres (LIBOR). Roger Kubarych, dei Banco Federal de Re¬ 
serva de Nueva York, estima que la deuda soberana internacio¬ 
nal contratada bajo tasas de interés flotantes constituyó el 70 
por ciento dei total en 1983.^^ Y la deuda bajo tasas flotantes 
estaba concentrada en unos cuantos países: Brasil, México, 


Argentina, Corea dei Sur y Chile debían 87 por ciento dei total 
de la deuda a tasas flotantes en 1983.^'^ Estos países, como 
resultado, eran altamente vulnerables a cambips en la tasa de 
interés. 

En segundo lugar, la mayoría de la deuda externa se contrajo 
en dólares estadounidenses, en vez de en un rango diversificado 
de monedas fuertes, exponiendo así al país deudor al riesgo de 
que el dólar cobrara una fuerza poco usual.^'* Tercero, la 
mayoría de la deuda externa fue a corto plazo. De 1972 a 1974 
los vencimientos de la deuda soberana de los NODCs fueron 
tipicamente en el rango de diez a doce anos, pero después de 
1974 los vencimientos promedio fueron de cinco a siete aiios.^® 
De nuevo, los deudores principales guiaron el camino: en 1983 
casi 20 por ciento de su deuda externa fue a corto plazo, com¬ 
parado con menos dei 10 por ciento para otros países (apêndice 
B, tabla B-4). Una desventaja de este incremento de la deuda a 
corto plazo fue que cuando se renegociarion los préstamos, el 
país deudor no sólo tendría que pagar la tasa de interés corrien¬ 
te, sino también varias cuotas (cuotas de compromiso, cuotas de 
participación y cuotas de administración, donde un sindicato 
bancario estaba involucrado).^® Como resultado dei riesgo esti¬ 
mado por los bancos y estas cuotas y comisiones, la tasa de 
interés efectiva sobre estos préstamos algunas veces era hasta 
4 por ciento por arriba de la LIBOR.^'' 

Estos riesgos se materializaron en el período 1979-1982, 
cuando los países occidentales, dirigidos por los Estados Unidos, 
respondieron a la segunda ronda de incrementos a los precios de 
la OPEP con un paro severo en la oferta de dinero, cuyo princi¬ 
pal resultado fue un gran incremento en las tasas de interés. Las 
tasas de mercado para préstamos nuevos o viejos se dispararon a 
13.0 por ciento en 1979,15,4 por'ciento en 1980, y 17.5 por 
ciento en 1982 (apêndice B, tabla B-5); las tasas nominales pro¬ 
medio de interés pagadas sobre toda la deuda externa (la deuda 
nueva a corto plazo y a tasas corrientes altas más la deuda a 
largo plazo a menores tasas) se incrementó de 4.5 por ciento en 
1973-1977 a 8.5 por ciento en 1981-1982.^® Aun más impor¬ 
tante es que debido a que la tasa de inflaciòn cayó después 
de 1980, la tasa de interés real (tasa nominal menos la tasa de 
inflaciòn) cargada a nuevos préstamos subió de 7.5 por ciento 
en 1981 a 11.0 por ciento en 1982; en conjunto, la tasa de 
interés real promedio de todos los NODCs se incrementó do un 
agregado -6 por ciento para 1973-1977 para uno de H-3 por 
ciento para 1981-1982, y aún subió másen 1983-1984, Basado 
sólo en las tasas de interés que podrían esperarse dei periodo 
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1961-1980, William Cline estima que las tasas de interés reales 
fueron 5.8'puntos de porcentaje más altas que lo esperado en 

1981 y 9.3 más en 1982.^® 

Una segunda consecuencia de las políticas monetárias nortea- 
mericanas fue la apreciación en el valor dei dólar, un desarrollo 
desfavorable para los países deudores, que tenían que pagar sus 
préstamos en dólares. El dólar se apreció en un 11 por ciento 
en 1981 y 17 por ciento durante noviembre de 1982. Aunque 
perdió algo de fuerza en 1983, se mantuvo firme, a niveles 
mucho más altos que los de los anos setenta y se apreció contra 
el yen japonês, el marco oeste-alemán, y otras monedas “fuer- 
tes”.^® Se estima que el dólar en 1984 fue 40 por ciento más 
fuerte que en 1980. 

Un tercer resultado, menos directo, de las nuevas polític^ 
monetárias fue una recesión mundial en 1980-1982. El creci- 
miento real en los países industrializados cayó de 3.2 por 
ciento por ano (1973-1979) a 1.2 por ciento (1980-1981) a 
-03. por ciento (1982).^* Los países industrializados, princi¬ 
palmente los Estados Unidos, son los principales mercados 
de exportación para la mayoría de los NODCs, especialmente de 
los de Latinoamérica, Consecuentemente, el crecimiento en 
exportaciones de los NODCs, que habia sido de 8.1 por ciento 
en 1971-1980 y 9.9 por ciento en 1981, cayó a 1.8 por cien¬ 
to en 1982.^^ El impacto de la recesión fue mucho mayor 
para los países en desarrollo que para los países industrializados, 
debido a que los precios de exportación de las mercancias 
primarias son más sensibles al ciclo de negocios. El FMI estima 
que los precios de exportación para los NODCs cayeron en 

1982 a 90 por ciento de su valor en 1980, mientras que los 
precios de importación se mantuvieron constantes (después de 
elevarse en 1981).^^ 

En resumen, en el momento en el que los países deudores 
necesitaban ventas de exportación considerables para pagar los 
costos repentinamente ascendentes dei pago de su deuda de 
interés alto contraída en dólares sobrevaluados, sus ganancias 
sobre exportaciones iban en descenso. El resultado de este 
dilema, representado gráficamente en la figura 3-2, es que la 
deuda total y los pagos respectivos fueron superiores al creci¬ 
miento de las exportaciones después de 1978. Entre 1973 y 
1977 el radio de pagos de la deuda contra exportaciones fluc- 
tuó akededor de 16 por ciento para los NODCs como grupo; 
la cifra se disparó a 19 por ciento en 1978-1979 y alcanzó el 
23 por ciento en 1982 (apêndice B, tabla B-2). De nuevo, los 
principales deudores latinoamericanos estuvieron peor que 


Figura 3-2 

Deuda externa, NODCs, exportaciones y pago de intereses 


$ BiUones ^ Billones 



FUENTES: Cltibank; FMI: Perspectiva económica mundial 
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los demás: el radio de servido de la deuda contra exportaciones 
en 1982 fue 87 por dento para Brasil, 59 por dento para Méxi¬ 
co y 103 por ciento para Argentina (apêndice B, tabla B-3). 
Para estos países las ganancias sobre exportaciones apenas 
cubrieron los pagos de la deuda previstos en 1982. 

Una planeación riesgosa tanto por los deudores como por 
los prestamistas dejó a los NODCs altamente vulnerables a los 
problemas de comienzos de los aiios odienta, aunque es justo 
mencionar que ninguno habría podido predecir tal desarrollo 
de eventos en 1977, Cline estima que los NODCs como grupo 
“perdieron aproximadamente 141 mil millones de dólares en 
pagos de intereses más altos, recibos menores por exportado- 
nes y mayores costos de importación como consecuencia de 
desarrollos macroeconômicos adversos” después de 1978.-’“ 
Otros analistas ediman que estos países perdieron otros 30 
mil millones de dólares por su fracaso en diversificar sus pagos 
en monedas extranjeras, No es sorprendente que el impacto de 
los shocks externos djfiere de país a país. Enders y Mattione 
concluyen que los impactos internos acumulativos fueron 
enormes para Brasil (48.5 mil millones de dólares) y sustandales 
para Argentina (13.4 mU millones), Colombia (6.8) y Chile 
(4.8). Debido a que México, Perú y Venezuela son países ex¬ 
portadores de petróleo, Enders y Mattione concluyen que 
incurrieron en “impactos positivos” (salieron mejor librados, 
considerando los precios más altos dei petróleo, mayores tasas 
de interés, y un mercado mundial en recesión).■'’* Ün estúdio 
similar por Bela Balassa y Desmond McCarthy disputa esta 
conclusión para México y Perú. Lo importante, sin embargo, 
es que es claro que México, por ejemplo, recibió un impacto 
mucho menor por los shocks externos que Brasil, para conside¬ 
rar el peor caso; sin embargo fue México, y no Brasil, quien fue 
incapaz de cumplk^ con sus pagos en agosto de 1982. La expli- 
cación para la crisis de la deuda está, podría parecer, no sólo 
^ gpn los préstamos a gran escala de los anos setenta y la falta de 
*'preparacióp para el cataclismo de 1979-1982. Uno también 
debe considerar las respuestas políticas de los países deudores 
a las ultimas series de impactos de precios en el petróleo, tasas 
de mteres, e impactos comerciales. 

Errores políticos de los países deudores que 
exacerbaron el problema dei cumplimiento de la deuda, 

Aunque los bancos cstaban dispiiestos, aún ansiosos, de pres¬ 
tarias aun mas dincro (hasta 1982), los NODCs que se enfrenta- 


ron a impactos externos adversos sustanciales después de 1979 
deberían haber adoptado (según la teoria clásica de ajuste) 
políticas para atraer divisas que podrían haberse utilizado para 
el pago de la deuda externa. Aún aquellos países con impactos 
positivos 0 negativos a menor escala necesitaban evitar políticas 
que podrían tomar una situación favorable en un desastre.^® 
Primero, a los países se les aconsejó evitar tasas de cambio 
sobrevaluadas, principalmente tasas oficiales que no reflejan 
el valor de la moneda en el mercado libre. Las tasas de interés 
sobrevaluadas desalientan las exportaciones convirtiéndolas 
relativamente más caras y fomentan las importaciones hacién- 
dolas relativamente más baratas. El resultado dana tanto al 
comercio como a los balances de cuenta corríente. Las tasas de 
cambio sobrevaluadas también fomentan la fuga de capitales: 
si las monedas de los NODCs no valen realmente lo que indica 
la tasa oficial, los ciudadanos querrán convertir su dinero a 
divisas extranjeras. 

Segundo, la política clásica de ajuste requeriría que los 
países deudores redujeran o eliminaran subsidios especiales, 
déficits en empresas paraestatales, y restricciones comerciales, 
pues impiden la operación de los mercados libres y una distri- 
bución eficiente de los esfuerzos productivos. Tercero, los 
países deudores vulnerables necesitaban minimizar los défícits 
dei sector público y restrin^r la expansión de la oferta mone¬ 
tária para controlar la inflación, La inflación, como la moneda 
sobrevaluada, tiende a danar los términos dei comercio haciendo 
más costosas a las exportaciones en el exterior y más baratas 
las importaciones para los consumidores domésticos. Además, 
si las tasas de interés domésticas son menores que la tasa de 
inflación (tasas de interés reales negativas), disminuye el aborro 
doméstico, y puede ocurrir una fuga de capitales a cuentas en 
dólares en el exterior. 

Los esfuerzos de ajuste variaron de país a país. Países como 
México, Venezuela y Argentina, en particular, siguieron políti¬ 
cas muy pobres, que indujeron o facilitaron más de 40 mil 
millones de dólares en fuga de capitales entre 1979 y 1982.^® 
Enders y Mattione argumentan que las “causas internas de la 
crisis (de la deuda internacional) fueron más significativas que 
las causas externas”.'’" Aunque esta tesis no es universalmente 
aceptada, los factores internos sí fueron críticos, pues contri- 
buyeron al escepticismo de los bancos sobre los préstamos a 
la región en 1982,'” la crisis de la deuda internacional verda- 
deramente había comenzado. 

Que México, que sufrió menos que la mayoría de los demás 
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naíses latinoamericaiios los impactos externos de 1979-1982, 
fuera el primero en confesar su incapacidad para cumplir con el 
nago de su deuda se explica en gran parte por las políticas que 
Sió su gobierno. Ya que México se habia convertido en un 
exportador neto de petróleo para 1979 y observo incrementos 
continuos en el precio dei petróleo, el gobierno siguió una 
política altamente expansionista, con enormes déficits guber- 
namentales (más dei 18 por ciento dei PIB en 1982), un peso 
sumamente sobrevaluado (hasta 1982) y perdidas en empresas 
estatales de 6.2 por ciento promedio dei PIB (apendice B, 
tabla B-6). Aunque la economia fue de hecho 25 por ciento mas 
grande en 1982 que en 1978, las consecuencias de estas políti¬ 
cas fueron predeciblemente tristes: la inflacion ascendio fuera 
de control (Uegando a 59 por ciento en 1982), y las tasas de 
interés reales fueron negativas, llevando a una fuga masiva de ca- 
pitales de pesos mexicanos a divisas más estables (apendice B, 
tabla B-6) De esta manera más de 17 mil millones de dólares 
abandonaron el país en 1981-1982, contribuyendo a casi una 
quinta parte de la deuda externa. Las exportaciones no petróle¬ 
os se colapsaron, y las importaciones aument^on considera- 
blemente, como resultado de ía inflación doméstica y el peso 
sobrevaluado. El enorme déficit gubernamental habia hipoteca¬ 
do al país, basado en el prospecto de incrementos contínuos al 
precio dei petróleo.^^ 

Las condiciones en deterioro dei mercado dei petroleo alerta- 
ron a México sobre el hecho de que se habia sobrepasado. En 
febrero de 1982 el gobierno devaluó el peso un 67 por ciento, 
y se hicieron esfuerzos para reducir el déficit federal. Se enfati- 
zaron más los controles de precios, y se instituyeron polítíc® 
sobre tasas de interés flexible y tasas de cambio para prevenir 
una nueva sobrevaluación dei peso. No obstante estos esfuerzos, 
la inflación continuó a un paso alarmante, y los flujos de pres¬ 
tamos intemacionales pararon. Debido a que estaba confiando 
en ganancias petroleras y nuevos créditos que no se materializa- 
ban en el volumen esperado para 1982, México no fue capaz de 
cumplir con sus pagos previstos en agosto de 1982. Los Estados 
Unidos y el Banco de Pagos Intemacionales extendieron crédi¬ 
tos de emergencia a México. En diciembre el FMI concluyó un 
préstamo por 3.86 mil millones de dólares; a cambio, México 
accedió a reducciones en el déficit dei sector público y en el 
déficit de cuenta corriente y a un mayor esfuerzo para combatir 
la inflación. Los bancos comerciales arreglaron 5 mil millones 
de dólares en préstamos nuevos en maizo de 1983, y gran par¬ 
te de la deuda pública mexicana se reestmcturó en el verano de 


1983. '’^ Una segunda reestructuración importante de una parte 
significativa de la deuda mexicana se logró en el verano de 

1984, en la que México fue premiado por su progreso contra la 
inflación con un vencimiento más amplio para los prestamos y 
las concesiones bancarias, 

A Argentina no le ha ido tan bien. Aún siendo altamente 
sensitiva a los mercados externos, siguió casi al pie de la letra, 
políticas disenadas para agravar los impactos externos negativos 
causados por incrementos en los precios dei petróleo, tasas de 
interés más alta, y un comercio aminorado.'*'' Un peso grande¬ 
mente sobrevaluado (hasta 1982), déficits dei sector público 
que alcanzaron un 14 por ciento dei PIB, inflación superior al 
cien por ciento, y tasas de interés reales negativas, dejaron a 
Argentina en una situación desesperada en 1981 (apêndice B, 
tabla B-6), con 30 mü millones de dólares en deuda externa (el 
51 por ciento de ésta a vencerse en doce meses), fuga masiva de 
capitales y déficits de cuenta corriente, menores ingresos para el 
gobierno, y bancarrotas e incapacidad de pagos en el ya débil 
sector privado. Algunos esfuerzos se hicieron después de marzo 
de 1981 para aminorar el problema —incluyendo devaluaciones 
en el peso y reducciones en el déficit de cuenta corriente y en 
el nivel de incrementos a salarios- pero probaron no ser bené¬ 
ficos bajo la luz de la inestabilidad política y la guerra con 
Gran Bretana. 

La guerra de las Malvinas-Falklands no sólo contribuyó a los 
déficits gubemamentales y a la inflación, sino que deterioró la 
confianza de los banqueros occidentales sobre la capacidad de 
Argentina para administrar sus propios asuntos. Guando los 
fondos de bancos extranjeros se pararon en 1982, Argentina 
se vio forzada a pedir ayuda. Argentina obtuvo dei FMI un 
préstamo por 2.16 mil millones de dólares en enero de 1983, 
condicionándola a un programa de ajuste dei FMI para reducir 
los déficits dei gobierno y la inflación. Los bancos comerciales 
extendieron un préstamo de 1.1 mil millones al mismo tiempo, 
lo que suplementaron con dinero nuevo a fines de 1983.'*® Los 
problemas para cumplir con el programa dei FMI aparecieron 
en 1983, y en 1984 Argentina se atrasó en sp pagos. Después 
de meses de difíciles renegociaciones, en diciembre de 1984 
Argentina logró un acuerdo con el FMI por un préstamo nuevo 
de 1.66 mil millones de dólares y, tentativamente, con su grupo 
bancario préstamos nuevos por 42 mil millones y una reestruc¬ 
turación de gran parte de su deuda.'*® 

La raayoría de los países latinoamericanos se ajustaron a los 
impactos externos mejor que México y Argentina, pero despues 
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de la guerra de las Malvinas- Falklands y la crisis mexicana de 
agosto de 1982 los bancos redujeron drásticamente sus présta- 
mos a toda la región. Los préstamos sobresalientes estadouni- 
denses sólo se incrementaron en 1.2 mil millones de dólares en 
los últimos seis meses de 1982, comparados con 7.3 mil millo¬ 
nes en la segunda mitad de 1981.'^’ La reacción en cadena 
psicológica, ligada al notable instinto de rebano de los bancos, 
precipitó una serie de otras reestructuraciones latinoamericanas 
en 1983, siendo la principal la de Brasil. 

Brasil era un país NODC que realizó un esfuerzo para ajustar- 
se a los impactos externos que sufrió, aunque estos esfuerzos, y 
su êxito sólo fueron parciales. Aunque no se implantó un 
programa propuesto de estabilización y el gobiemo siguió una 
política inflacionaria de alto crecimiento durante casi todo 
1979, a fines de 1979 y 1980 Brasil devaluó el cruzeiro en un 
25 por ciento, abolió los subsidios a la industria doméstica, y 
siguió políticas monetárias y fiscales restrictivas. Para 1981 
estas políticas habían detenido el crecimiento y desalentaron 
la corrosiva fuga de capitales que afectó a México Por otro 
lado los déficits dei gobierno excedieron 12 por ciento dei PIB 
tanto en 1981 como en 1982, contribuyendo a una tasa de 
inflación de más dei cien por ciento cada ano y creando tasas 
de interés negativas, que desalentaron el aborro doméstico y la 
inversión (apêndice B, tabla B-6). En resumen. Brasil fue capaz 
de reducir los efectos de los impactos externos, pero no de 
eliminarlos. 

Debido en parte a la crisis mexicana, Brasil no fue capaz de 
obtener después de septiembre de 1982 préstamos nuevos sufi¬ 
cientes para cubrir su déficit de cuenta corriente. A comienzos 
de 1983 Brasil acudió al FMI, que extendió 5.3 mil millones de 
dólares a cambio dei compromiso por parte dei gobierno pj^a 
fomentar el crecimiento de las exportaciones, reduck déficits 
de cuentas corrientes, y disminuir la inflación. Al mismo tiem- 
po, los bancos privados accedieron a compromísos sobre nuevos 
préstamos por 4.4 mil millones de dólares y a reestructurar 4.7 
mil millones a vencerse en 1983, en base al seguimiento de 
Brasil dei programa dei FMI.^’ De hecho pronto fue aparente 
que Brasil no podría cumplir las condiciones dei FMI y se 
acordó un programa menos severo (además de 6.5 mil millones 
de dólares en préstamos nuevos de bancos comerciales) en el 
otono de 1983; en enero de 1985 Brasil y sus acreedores priva¬ 
dos se han dirigido bacia un arreglo para una reestructuración 
a largo plazo de gran parte dei endeudamiento privado.^® 

Para mediados de 1983 las deudas externas de Perú, Vene¬ 
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zuela y Chile también se estaban reestructurando como parte 
de esta reacción en cadena financiera, y continuaron previas 
renegociaciones en Bolivia, Costa Rica, Ecuador y Nicaragua.®* 
En los casos de Venezuela (que disfrutó de un gran impacto 
positivo pero no logró manejarlo para crear oportunidades per¬ 
manentes de crecimiento) y Perú (que no tuvo impactos adver¬ 
sos netos sino hasta 1982 y que estaba tratando de ajustar por 
lo menos en parte), las primeras reestructuraciones fueron 
precipitadas por el paro abrupto de fondos nuevos a la región 
en vez de cualquier necesidad urgente en 1982 para reevaluar 
sus niveles particulares de deuda externa.^^ Así de decisiva¬ 
mente como habían fomentado antes los préstamos soberanos 
casi ilimitadamente, en 1982-1983 los bancos se pusieron 
nerviosos y comenzaron un largo ciclo de negociaciones y 
programas de ajuste dei FMI como prerequisitos para dinero 
nuevo en casi todas las partes de la ahora menos confiable re¬ 
gión latinoamericana. 

Bajo la emergente política económica que recuentan los aná- 
lisis, no existe causa alguna para la crisis de la deuda. Entre las 
causas contribuyentes estaban los impactos externos (aumentos 
en los precios dei petróleo, tasas de interés reales altas, dete¬ 
rioro en términos de comercio y nivel de comercio); planeación 
pobre y evaluación de riesgos por los países deudores, los ban¬ 
cos, y la gente que supuestamente debió haber regulado a los 
bancos; respuestas políticas pobres por algunos de los países 
deudores a los impactos externos después de 1979; y una 
crisis de mentalidad de rebano que afectó a los banqueros des¬ 
pués que los primeros países no cumplieron con el servicio de 
su deuda. 


Contexto estructural, político, institucional 
y económico de la crisis de la deuda internacional 

La expiicación de impactos-y-errores para la crisis de la deuda 
expuesta anteriormente es persuasiva por méritos propios, pero 
no es un contexto completamente satisfactorio en el que pueda 
analizarse la crisis de la deuda. Para comenzar, es antihistórica. 
El problema actual no es único. Charles Kindleberger ha demos¬ 
trado que ocurrieron “manias” de préstamos al exterior en 
1808-1810, 1823-1825, 1856-1861, 1885-1890, 1910-1913 
y 1924-1928. Estos periodos de préstamos fueron estimulados 
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por una crisis económica externa que llevó a un período de 
euforia en cuanto a préstamos, que se trjmsformaion en una 
serie de “repulsiones”.®^ Los países latinoamericanos, por 
ejemplo, fueron deudores moratorios en el mercado de bonos 
europeos después de 1820.^'* No hay nada nuevo sobre las 
crisis de la deuda internacional Pero el problema presente es 
en muchas formas, único. Para entender las causas únicas de la 
crisis, uno no sólo debe examinar los errores e impactos de 
la última década, sino el reordenamiento masivo de la política, 
economia y finanzas dei mundo posteriores a la Segunda 
Guerra Mundial 

Otro desperfecto dei análisis economico a corto plazo de la 
crisis es que posa un sinnúmero de cuestiones atríbuyendo 
implicitamente la crisis a la casualidad (impactos externos) y 
al error (errores políticos). Como historia, este tipo de enfoque 
requiere de elaboración. ^Por qué grupos de gente sofisticada 
e inteligente cometen errores tan graves? El historiador moder¬ 
no se rehusa a considerarlos idiotas y, por lo tanto, busca una 
explicación para los errores sistemáticos en las estructuras e 
instituciones de la sodedad. ^Hasta qué punto los impactos 
externos realmente fueron obra de la casualidad? ^Por qué los 
países latinoamericanos han caído en la incapacidad de pagos, 
si otros NODCs uo lo han hecho? Aunque los eventos indivi- 
duales pueden tener una calidad advenediza (los incrementos 
de precios de la OPEP), el historiador moderno encuentra 
patrones donde el historiador tradicional o el analista no his¬ 
tórico sólo encontraria accidentes. Aún si desaparecieran los 
impactos externos, ^existen peligros para los préstamos inter- 
nacionales y para el desarrollo latinoamerícano dei que es un 
sintoma la presente crisis? 

Mi argumento es que fue la debilidad estructural (dedicación 
no crítica al crecimiento, pero sin la habilidad de tomar deci- 
1 siones difíciles para apoyar un crecimiento a largo plazo) de 
|los gobiernos y políticas latinoamericanos además de câmbios 
históricos por una deregulación smtmcidl de las finanzas 
internacionales que dieron como resultado una ^an mania 
por los préstamos soberanos después de 1966, seguido inevita- 
blemente de una repulsión cuando los eventos externos revela- 
ron vulnerabüidad; sin embargo, la repulsión no llevó a una 
quiebra, debido a la naturaleza única de los préstamos sobera¬ 
nos internacionales y un despertar de la atención reguladora 
internacional Pero la repulsión ha creado un problema conti¬ 
nuo, que las instituciones públicas y privadas están luchando 
por resolver. Algún tipo de ajuste, en resumen, era inevitable. 
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Aunque su tiempo y algunas de sus dimensiones han sido afec- 
tados por los impactos .externos, la crisis de la deuda es el 
resultado de câmbios estructurales en colisión de las estratégias 
de desarrollo latinoaraericanas, el negocio de los préstamos 
internacionales, y su regulación (o falta de ésta). 

Las políticas latinoamericanas 
y la ideologia de crecimiento 

Durante gran parte dei siglo diecinueve, los nuevos estados 
independientes latinoamericanos estaban dominados social, 
política y económicamente por oligarquias derivadas de las 
clases hacendadas dei periodo colonial. La mayoría de los países 
era autoritaria, elitista, jerárquica, mercantilista, especiahnente 
aquellos países en las áreas productoras de oro que Espana y 
Portugal habían colonizado activamente (México, Brasil, Perú, 
Colombia, Bolivia). Aunque nominalmente eran democracias, 
el poder político yacía en una burocracia y un ejecutivo co¬ 
rruptos que protegían el interés de las elites. Economicamente, 
los países importaban bienes manufacturados y de lujo y 
exportaban principalmente matérias primas (café, plátanos, 
minerales, carne). Entre 1870 y el presente, Latinoamérica 
sufrió por lo menos tres fases de crecimiento, cada una con su 
respectiva crisis en ese crecimiento. La tabla 3-1 resume las 
características de cada período.-'^-'’ 

El cambio llegó lentamente en el primer período de creci¬ 
miento (1870-1930). Una modesta clase media consistente 
en mercaderes, burócratas y artesanos existia en los países 
latinoamericanos en el siglo diecinueve. Pero era conservadora, 
dependiendo dei Estado, y poco dinâmica pues estaba ligada 
a una economia de exportaciones agrarias. En Argentina, Brasil, 
Perú y Chile la vieja riqueza de propiedades y la nueva riqueza 
comercial unieron fuerzas para producir democracias oligárqui- 
cas estables. Otros países, principalmente México y Venezuela, 
vieron a los caudillos, dictadores militares, tomar el poder por 
ciertos períodos de tiempo. Sin embargo, ambos tipos de 
líderes introdujeron rasgos modernos a la economia, incluyendo 
una infraestructura mejorada y algo de industria.^* La moder- 
nización fue tanto una causa como un incentivo para la expan- 
sión de las exportaciones de matérias primas de estos países 
(café de Brasil y Colombia, plátanos de Centroamérica, carne 
y lana de Argentina y Uruguay, cobre de Chile y Perú), La 
modernización también estimuló algo de industria local y 
generó nuevos grupos sociales, incluyendo a una clase social 
urbana emprendedora y más dinâmica y a un grupo laborai 
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Tabla 3-1 


Períodos de desarrollo dei crecimiento en América Latina 



Filosofia de 
crecimiento 

Fuerzas 

sociales 

Patronos 

politicof 

1870-1930 

Exportación dc 
matérias primas. 

Modernización de 
algunas élites; surgi- 
miento dei sector 
medio empresarial; 
creación dc grupos 
de trabaio en las 
ciudades. 

0 una democracia 
oligárquica o 
caudillos (dictado¬ 
res militares). 

1930-1960fl 

Sustitución dc impor¬ 
taciones horizontal, 
cspecialmente en 
estados grandes. 

Estableclraiento de 
élites erapresariales 
y tecnócratas; sindi¬ 
catos, aburguesa- 
miento do la Iglesia 
y los militMcs. 

Ciclo entre demo¬ 
cracias y dictaduras. 

1960s-1980s Variedad de estratégias: 

socialismo, sustitución 
de importaciones 
vertical y horizontal, 
expanslón de expor- 
taciones. 

se agudiza el conflicto 
do clases, más predones 
dei pueblo; se inere- 
mentan los dilemas 
sobre launtos de justi- 
cia y crecimiento. 

Burocráticos, auto¬ 
ritários, con ten¬ 
dências a democra¬ 
cia 1979-1985, 


La diversificadón social gradual de los países latinoamerica” 
nos tuvo efectos profundos en los programas tanto políticos 
como económicos de esos países. Politicamente, la clase media 
interferia con el orden oligárquico, corporatista, pero no 
necesariamente lo desplazaba. Apoyadas por los militares, las 
! oligarquias agrarias que habían gobemado largo tiempo a los 
• países, no estaban dispuestas a delegar poder a coaliciones de 
la clase media. Por otro lado las demandas y necesidades de una 
mayor clase media y de una población trabajadora no podían 
tomarse a ia ligera. La estratégia política típica de las élites 
gobernantes era una “co-opción” de la clase media. La oligar¬ 
quia permitiría cierta participación política a los sectores 
médios a cambio por su apoyo al régimen existente. 

La gran depresión mundial posterior a 1929 fue un punto 
de partida importante, pues expuso la debilidad de las políticas 
oligarcas. Guando los precios de las matérias primas se desplo- 
raaron en los anos treinta, se desvanecieron las oportunidades 


de crecimiento, y los gobiemos oligarcas existentes fueron su¬ 
plantados. Aunque^ los países latinoamericanos sufrieron por 
lo menos de una década de crecimiento mínimo o nulo después 
de 1930, las estructuras políticas, sociales y económicas que 
surgieron en este segundo periodo de desarrollo (de los aiios 
treinta a los sesenta) son críticas para comprender los orígenes 
de la crisis de la deuda de los anos ochenta. Politicamente, este 
segundo periodo fue de crisis y transición en Latinoamérica, 
lejos de la estabilidad dei gobierno oligárquico desacreditado.®'^ 
Existia un vacío político, supHdo primero en algunos países 
(Chile, México, Uruguay, Venezuela) por una democracia em- 
prendedora de la clase media, y en otros países (Brasil, Argen¬ 
tina, Cuba, República Dominicana, Honduras, Nicaragua, 
Paraguay, Guatemala) por dictadores cuyos esfuerzos para la 
construccion de un Estado fueron influenciados por aspiracio- 
nes de modernización. Cinco grupos corporativos —los grandes 
hacendados, los militares, la Iglesia, la clase media emprende- 
dora y los sindicatos— fueron relevantes social y politicamente 
después de 1930. La estructura post-1930 sólo es una elabora- 
ción de la jerarquia dei siglo diecinueve. Estos grupos ansiaban 
el control dei poder y la política, pero ningún grupo o conjunto 
de grupos fue capaz de preservar una dominación duradera. 
Como resultado, la relativa estabilidad política dei gobierno 
oligarca (1870-1930) dio paso a una inestabilidad después 
de 1930. 

Como derauestra Riordan Roett, para la mayoría de los paí¬ 
ses latinoamericanos, el modelo político para este segundo 
periodo es uno de carácter cíclico, en el que la democracia 
populista alternaba con el dominio autoritário (usualmente 
militar).®® Brasil es el ejemplo clásico dei modelo cíclico.®'-' 
La Primera República de Brasü (oligarquia) perdió su legitimi- 
dad cuando su política de exportación de matérias primas fue 
aplastada por la ^an depresión, y fue expulsada mediante 
un golpe militar dirigido por el general Getuüo Vargas, quien 
gobemó como dictador pero tomó en cuenta las demandas 
de la nueva clase media empresarial y los grupos de trabajo. 
Vargas también fue expulsado mediante un golpe müitar en 
1945 pero retomó al poder en las elecciones presidenciales 
de 1950. Presidentes civiles orientados hacia la clase media 
gobernaron de 1955 a 1964, pero cuando la economia se 
tambaleó en 1961-1964 los militares intervinieron de nuevo. 

Elucido inestable de democracia y dictadura también carac- 
terizó a los sistemas políticos de Argentina, Perú, Colombia, 
Venezuela, Ecuador, Uruguay, Bolivia, Honduras, El Salvador 
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y Panamá antra 1930 y los anos sasanta, aunqua^ cada pais 
siguíó su propio patrón único para afront^ las tansiones antra 
los cinco 0 más grupos da poder en la sociedad. Por ejemplo, 
Juan Perón ganó y mantuvo el poder en Argentina construyen- 
do una coalición da sindicatos, administradoras, y la milicia. 
Sus controversiales ataques a las élites hacendatarias y sus 
medidas autoritarias propiciaron un golpe de Estado que lo 
depuso en 1955, pero la política Argentina en los siguientes 
treinta anos fue en gran parte un ciclo de democracia quasi- 
populista alternando con dominio militar. Enfrentamientos 
políticos en otros países latinoamericanos —Colombia, Vene¬ 
zuela, Perú- fueron esporádicamente violentos así como 
inestables. Dos grupos de países latinoamericanos no se adhi- 
rieron al modelo cíclico. México y Chile, por ejemplo, tuvieron 
elecciones democráticas durante los anos sesenta, en parte 
porque sus partidos políticos dominantes estaban organizados 
por y servían a las necesidades de los principales grupos de 
interés (hacendados, la clase media, los sindicatos,^ y la mili¬ 
cia).®' En Nicaragua y Paraguay la crisis de los anos treinta 
llevó al dominio de una serie de dictadores reaccionarios.®^ 

El ciclo de democracia y dictadura en Latinoamérica en este 
segundo periodo contribuyó a, o reflejó, dos debilidades estruc- 
turales en los sistemas políticos de los países. Uno fue la falta 
de permanência en los gobiernos, lo que impidió su habilidad 
para formular políticas a largo plazo. Ni los líderes electos ni 
los autoritários se mantuvieron en el poder el tiempo suficiente 
para seguir una política sistemática. En su extremo un sistema 
político caracterizado por los modelos cíclicos condiciona a la 
población a esperar un cambio en el gobierno cuando las cosas 
andan mal.®^ Aun cuando un gobierno implemente una política, 
puede ser modificada por supuesto cuando el mismo gobierno 
pierda el poder. 

Una segunda debilidad es que las decisiones difíciles, aquéilas 
que requieren el sacrifício de grupos mayoritarios en el país, 
como la redistribúción dei ingreso o la propiedad, no se toman. 
Ya que todos los grupos son politicamente relevantes, y ningún 
grupo es capaz de mantenerse en el poder por mucho tiempo, 
cada grupo de poder acuerda tácitamente no daiiar los intereses 
de los otros grupos.®® Este sistema de acoraodación mutua 
entre los poderes corporatistas o no fragua ninguna política, 
para no danai' a nadie, o fragua políticas contradictorias, donde 
un grupo danado por una política recibe en compensación otra 
política que favorece a sus intereses.®® Este tipo de sistema 
tiene gran dificultad en Kdiar con las crisis. La fragilidad dei 
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gobierno aún bajo las mejores circunstancias hace peligroso 
arriesgar alienar a sus seguidores o intensificar su oposición, 
demandando sacrifícios poco populares. Si un gobierno demo¬ 
crático toma una decisión difícil, se arriesga a perder las próxi¬ 
mas elecciones o a ser arrojado por los militares. Si un gobierno 
autoritário toma una decisión difícil, puede perder su usualmen¬ 
te cuestionada legitimidad y caer en una presión renovada para 
convocar a elecciones. Aun las democracias más estables, como 
Chile y México, han tenido este segundo problema. La estabili- 
dad en México después de la Revolución de 1917 dependió de 
Ia habilidad dei partido gobernante en acomodar a una variedad 
de grupos de interés, culminando en muchas políticas contra¬ 
dictorias.®® La democracia vivida en Chile por tanto tiempo 
probó ser vulnerable a un golpe militar cuando en 1973 su líder, 
Salvador Allende, propuso políticas novedosas que provocaron 
una oposición intensa por parte de los militares y las élites 
hacendadas.®’' 

Económicamente, los gobiernos latinoamericanos en el se¬ 
gundo periodo acogieron la política empresarial de la clase me¬ 
dia de crecimiento. Aun cuando no tuvo el poder, la clase media 
influyó en la política, en parte porque ofrecía una gran compe¬ 
tência y efectividad para el gobierno y en parte porque la 
depresión había desacreditado a la filosofia de crecimiento de 
las élites hacendadas, que consistia en exportar matérias primas 
e importar bienes manufacturados.®® Además, la clase media 
penetro en los militares y la Iglesia y por lo tanto infectó a 
estos importantes grupos de poder con sus valores de creci¬ 
miento económico y planeación a largo plazo. La ideologia de 
crecimiento productivo proclamada por la nueva clase media 
establecía que 1) el propósito dei desarrollo es parecerse más a 
las economias ricas de los países industrializados; 2) los países 
latinoamericanos no se van a desarrollar confiando en las ma¬ 
térias primas como su actividad económica principal y por lo 
tanto deben diversificarse en actividades manufactureras; y 3) 
para alcanzar a los países industrializados los países latinoarae- 
ricanos necesitan un crecimiento rápido y decisivo en el pro- 
ducto interno bruto, que también dictó una estratégia de 
industrialización debido a que la porción más grande dei valor 
agregado en un producto tipicamente proviene de la manufac¬ 
tura, no de la matéria prima.®® A diferencia de la filosofia de 
crecimiento anterior a 1930, el enfoque dei segundo periodo 
requirió de un incentivo activo por parte ,del gobierno e infu- 
siones masivas de capital para propósitos de producción in¬ 
dustrial. 
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Con el boom en el comercio mundial posterior a la Segunda 
Guerra Mundial, la creación de órganos 1'inancieros internacio- 
nales para fomentar el desarrollo en el tercer mundo, y la 
mejora en los términos comerciales para las matérias primas 
latinoamericanas, el periodo de 1950 a 1970 vio un crecimiento 
económico extraordinário en los principales países latinoame- 
ricanos. El PIB mexicano creció a una tasa anual promedio de 
6.7 por ciento de 1956 a 1970,el PIB real de Brasil creció 
a 7.8 por ciento anualmente de 1956 a 1962, disminuyó a 3.7 
por ciento anual de 1962 a 1967 y repuntó a 10.15 por ciento 
de 1968 a 1973.'” El PIB de Venezuela creció a una tasa pro¬ 
medio de 5.7 por ciento anual de 1960 a 1975; Chile, Perú y 
Argentina disfrutaron de un crecimiento sustancial aunque 
irregular.''^ El dínamo que generó estas impresionantes tasas 
de crecimiento fue la industria. El sector industrial de México 
creció en un 9 por ciento anual de 1954 a 1976; el sector 
industrial de Brasil creció más dei 10 por ciento anual de 1956 
a 1962 y casi 13 por ciento anual de 1967 a 1973, más dei 
doble de las tasas de crecimiento para el sector agrario. Obvia¬ 
mente, el efecto de tasas de crecimiento tan desproporcionadas 
fue que el sector industrial cada vez tomó más importância 
(también haciendo a la clase media empresarial más prominente, 
por supuesto). Según una estiraación reciente, la participación 
de la industria en el PIB de Brasil se incremento de 26 a 36 
por ciento de 1950 a 1970, mientras que 1? participación de 
la agricultura declinó de 25 a 10 por ciento; tendências similares 
aunque menos dramáticas se reportan para México.'^^ 

La política primaria de desarrollo de promover el crecimiento 
en los anos treinta y cincuenta era la sustitución horizontal da 
importaciones, reeraplazando los bienes de consumo importa¬ 
dos con bienes manufacturados en los países.'^'' La política de 
sustitución de importaciones fue empleada en mayor escala por 
los países grandes en la región -Argentina, Brasil y México- 
pues poseían vastos mercados internos (poblaciones de consumo 
grandes) que podían sostener industrias sustanciales de abaste- 
ciffiiento. 

Esta era una manera fácil para crecer rápido, ya que 
los recursos se distribuirían a los sectores que ofrecieran mayo- 
res benefícios. Países más pequenos siguieron más o menos esta 
política, pero con menos ahinco. Perú, Venezuela y Chile, por 
ejemplo, aún se basaban en sus exportaciones de matérias pri¬ 
mas para lograr su crecimiento en los anos sesenta. Debido a sus 
mercados internos tan pequenos, los países de Centroamérica 
no realizaron esfuerzos sérios de sustitución de importaciones 


sino hasta los anos sesenta, después de la forraación dei Mercado 
Común Centroamericano. 

Pero la sustitución de importaciones dificilmente constituía 
una panacea. Para los países más grandes, la sustitución de 
importaciones llegó a un limite natural en los anos sesenta. Una 
vez que los mercados más lucrativos fuerõn acaparados por la 
industria doméstica las utilidades marginales comenzaron a 
disminuir. El resultado fue un crecimiento errático y más lento 
y, muy a menudo, crisis políticas y exploración de nuevos 
caminos de crecimiento por los gobiernos autoritários que 
tomaron el poder. Surgieron problemas con la sustitución de 
importaciones como mecanismo de industrialización en un 
tercer periodo de crecimiento de los anos sesenta a los ochenta. 
Algunos ejemplos revelan la diversidad de respuestas de los 
países en la región. 

El crecimiento de Brasil disminuyó a partir de 1962, provo¬ 
cando un golpe militar en 1964.Los gobiernos militares de 
1964 a 1985 buscaron, por sobre todas las cosas, mantener 
altas tasas de crecimiento. Su enfoque consistia en enfatizar la 
sustitución de importaciones “vertical” (producción doméstica 
de bienes de capital) y la expansión de exportaciones. Como 
resultado, las industrias de crecimiento durante el milagro eco¬ 
nómico brasüeno de 1967-1973 fueron minerales, productos 
de caucho, productos de metal, maquinaria, equipo eléctrico, 
equipo de transporte, y químicos.’® El nuevo modelo de 
desarrollo basado en exportaciones ideado por el gobierno 
brasüeno contempló la solidificación de un moderno sector 
productivo de la economia, que seria integrado totalmente con 
el capitalismo internacional.''’’ 

El establecimiento de un gobierno autoritário duradero no 
fue únicamente en Brasü. Gobiernos autoritários militares 
reemplazaron a los democráticos en Argentina (1966 y 1976), 
Perú y Panamá (1968), Bolivia (1969), Ecuador y Honduras 
(1972), y Uruguay y Chile (1973), justificando en cada instan¬ 
cia su control durante tanto tierapo como un medio de redirigir 
la política dei país para mejorar su crecimiento económico. 

Después de un crecimiento modesto, a menudo irregular, en 
los anos sesenta, Chile bajo el gobierno de Allende (1970-1973) 
experimentó con un enfoque socialista el desarrollo de creci¬ 
miento, incluyendo una redistribución de las tierras y la nacio- 
nalización de las principales industrias. A corto plazo, estas 
políticas no tuvieron êxito, provocando el golpe militar de 
1973. El gobierno müitar buscó alcanzar tasas de crecimiento 
en los anos setenta abriendo la economia al libre comercio y a 
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la inversión extranjera, con cicrto cxito. l’()rú, como Chile y 
Brasil, disfruto de un crecimiento tardio cn los anos sesenta, 
y la falta de una dirección económica adecuada fue una justi- 
ficación para el golpe militar dei general Velasco en 1968. Su 
gobierno, aunque de carácter autoritário, siguió políticas de 
redistribución y nacionalización similares a aquellas dei Chile 
de Allende en vez dei Chile de Pinochet. 

Aunque el tercer período de crecimiento latinoamerícano fue 
un lapso de experimentación política y económica, los pro¬ 
blemas fundamentales de la sociedad no fueron resueltos por 
los gobiernos militares, que al igual que los civiles se volvieron 
cautivos de su filosofia de crecimiento como medio para satis- 
facer a los grupos de interés relevantes, por un tierapo. De 
hecho, nueve países latinoamerícanos retornaron a un gobierno 
democrático entre 1979 y marzo de 1985.''® 

Una parte integral de la ideologia de la clase media de creci¬ 
miento produetivo que ha dominado a la política a partir de 
1930 ha sido la idea de que el capital es crítico para un desa- 
rrollo rápido. Debido a que la acumulación privada no ha sido 
suficiente, el capital para el desarrollo ha tenido que provenir 
de otros lugares. Los mismos gobiernos latinoamerícanos han 
sido una fuente importante de capital para inversiones, median¬ 
te subsidios a industrias específicas, capitalización dei comercio 
estatal y empresas de manufactura, y la creación de una infraes- 
truetura (caminos, comunicaciones, educación) capaz de soste- 
ner un crecimiento modernizante. Los gobiernos de México y 
Brasil poseen aproximadamente la mitad dei valor capitalizado 
de las cincuenta firmas más grandes de sus países. El sector 
estatal brasileno ha sido particularmente activo, dominando 
algunas de las principales industrias de exportación e incre¬ 
mentando su participación dei PIB de 17 por ciento (en 1947) 
a 37 por ciento (1973) según estimados.''® Argentina, Perú y 
Venezuela también han acrecentado el papel de gastos guber- 
namentales y empresas subsidiadas en su desarrollo, como 
muestran los enormes déficits en estas áreas posteriores a 1979 
(apêndice B, tabla B-6). Sólo Chile bajo el gobierno militar se 
ha alejado de un involucramiento financiero estatal en la eco¬ 
nomia. 

Los planeadores en Latinoamérica generalmente asumieron 
que el capital gubernamental era insuficiente; también eran 
necesarias fuentes externas. La inversión foránea directa fue 
la fuente principal de capital externo en el segundo período 
de crecimiento. Por ejemplo, 49 por ciento dei volumen de 
ventas de las principales mil firmas no financieras de Brasil en 


1974 podían atribuirse a firmas de, o controladas por corpora- 
ciones multinacionales extranjeras. Perú en 1969 vio un 69 por 
ciento de sus ventas realizadas por subsidiarias controladas 
por extranjeros; las cifras para México y Argentina fueron 27 
y 31 por ciento, respectivamente.®" En general para Hispanoa- 
mérica la inversión de los Estados Unidos en 1970 fue de 1.18 
veces el ingreso gubernamental doméstico total (apêndice B, 
tabla B-7). El control extranjero fue más pronunciado en 
industrias enfocadas príncipalmente a la exportación, como el 
caucho, maquinaria, industrias químicas. Entre 1950 y 1966 
la inversión foránea directa fue la fuente principal de capital 
para desarrollo en Latinoamérica. 

Una tercera fuente de capital necesaria para el crecimiento 
latinoamerícano fue el endeudamiento. Los economistas ocei- 
dentales y latinoamerícanos creían que el desarrollo ocasionaria 
déficits de cuenta corriente y una deuda externa sustancial.®* 
Especialmente después de 1966 (tercer periodo de crecimiento) 
los préstamos extranjeros se convirtieron en la forma predomi¬ 
nante de transfererncia de capital dei exterior, debido en parte 
a objeciones en los países latinoamerícanos a la propiedad ex¬ 
tranjera de los recursos y médios de producción de la nación.®^ 
Gran parte dei milagro económico de Brasil posterior a 1962 
fue alimentado por la deuda externa, que se cuadruplicó entre 
1968 y 1973; en 1970 el radio de deuda externa contra expor- 
taciones global fue de 150 por ciento,®® En Hispanoamérica 
este radio se incremento de 41 ppr ciento en 1950 a 115 por 
ciento en 1970 (apêndice B, tabla B'8). Para comienzos de los 
anos setenta el endeudamiento externo había sobrepasado a 
la inversión foránea directa como la fuente principal de capital 
en la mayoría de estos países. 

Dadas las estrueturas sociales, políticas y económicas descri¬ 
tas aqui, es fácil ver el por qué gran parte de los líderes políticos 
latinoamericanos respondieron a los incrementos en el precio 
dei petróleo después de 1973 incrementando el endeudamiento 
en lugar de ádoptar otras políticas. La sustitución de importa- 
ciones sólo podia producir reducciones limitadas en los déficits 
de pagos pues los mercados domésticos más aptos ya habían 
sido localizados, y la expansión de las exportaciones requeria de 
una mayor inversión de capital en tecnologia importada, com¬ 
ponentes y materiales, y por lo tanto más deuda o una propie¬ 
dad extranjera desfavorable. La única alternativa viable a un 
mayor endeudamiento era disrainuir el crecimiento. Y esto es 
algo que los gobiernos no estaban dispuestos a permitir: veinte 
anos de crecimiento ejercieron una enorme fuerza gravitacional 
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cn lu toma do decisiones. El crocimionto ora la raison d'être dei 
gübiorno, y su coso podia sor su golpe de gracia. Los gobiernos 
autoritários conscientes de su cludosa legitimidad y los gobier¬ 
nos democráticos nerviosos por una intervención militar estaban 
preparados para tomar decisiones distribiicionales mientras que 
el pastel económico se expandiera y los sindicatos y Ia clase 
empresarial pudiesen obtener ganancias sin penalizar a los ha- ; 
cendados. Pero no estaban dispuestos a forzar decisiones redis- i 
tribucionales debido a un pastel que estaba contrayéndose, 
donde un grupo tendría que sacrificarse. Consecuentemente, los 
gobiernos tenían un poderoso incentivo para pedir prestada casi : 
cualquier cantidad de dinero para posponer las decisiones di- 
fíciles. 

Diferentes países respondieron de maneras diferentes, pero , 
generalmente siguieron este patrón. (El apêndice B, tabla B-3, 
muestra el incremento geométrico en la deuda para cada país.) 

Los gobiernos autoritários en Brasil y Perú, por ejemplo, esta¬ 
ban dominadoo por la clase media, y por metas de crecimiento 
tecnócratas ' se consideraban a sí mismos como motores de un ■ 
desarrollo más eficiente. En vez de reducir sus planes de creci- : 
miento y antagonizar a los sindicatos y empresários, estos 
países incrementaron su deuda externa seis veces (Brasil) y 
cuatro veces (Perú). Los gobiernos autoritários menos liberales 
de Chile y Argentina expandieron su endeudamiento externo 
para fortalecer a los militares (mediante un armamentismo, y en 
el caso de Argentina, una guerra) así como a la clase media y a 
otros grupos relevantes. La democracia mexicana durante los 
gobiernos de 1970 a 1982 siguió explícitamente una política | 

de continuar con el crecimiento y mejorar la situación de los ! 

pobres. Esto creó incrementos sustanciales en los déficits gu- ' 

bernamentales, así como un incremento de 900 por ciento en ; 

la deuda externa (apêndice B, tablas B-3 y B-6). Venezuela, 
que como México se convirtió en exportador líder de petróleo, | 
siguió una política similar, basada en la esperanza de que la | 
riqueza petrolera mantendría en expansión al pastel. Colombia, i 
sola entre los grandes deudores latinoamericanos, vio sólo 
incrementos modestos, No obstante su forma actual de go- ; 

bierno, éstos y la raayoría de los demás países latinoamericanos | 

sigmeron conscientemente la trayectoria de una resistência | 

política mínima. En lugar de forzar a los grupos a incurrir en ; 

sacrifícios presentes, los países pidieron prestado mucho dinero, | 


La declinación y caída de los acuerdos Bretton Woods: 
el resurgimiento de lospréstamosprivados internacionales 
sin control 

Por supuesto, no obstante cuanto habrían querido los países 
latinoamericanos (y otros) financiar enormes déficits de cuenta 
corriente mediante prestamos externos en los anos setenta, no 
hubiesen podido hacerlo si los bancos no hubieran estado pre¬ 
parados para prestar sumas de dinero sin precedentes. Además 
de la accesibilidad de “petrodólares” (fondos de la OPEP en 
depósito) para prestar, dos fenómenos estructurales explican 
la disposicion de los bancos a excederse. El primer factor estruc- 
turaPes la teoria Minsky-Kindleberger sobre manias y pânicos, 
que es aplicable historicamente a los préstamos soberanos inter¬ 
nacionales.”'' Después de un impacto externo político o econó¬ 
mico (llamado un “desalojo”), habrá un incremento en la activi- 
dad especulativa en la que algunas inversiones son consideradas 
por algunos como sumamente lucrativas en el período de incer- 
tidumbre, Otros se unen a esta activiclad, creando una mania 
de especulación, incentivada por una euforia colectiva, un opti- 
mismo injustificado sobre la oportunidad de inversión. (De 
hecho un mcremento en la especulación sí hace que la actividad 
sea lucrativa en el corto plazo.) Guando la especulación termina, 
existe un periodo de incertidumbre y angustia, seguido tarde o 
temirrano por una repulsión contra la actividad especulativa y 
a menudo por un_ pânico o una quiebra. Este ciclo de manias 
y pânicos caracterizo a los prestamos soberanos internacionales, 
especialmente a países latinoamericanos, en el siglo diecinueve 
y se repitió después de 1966. El resultado fue la inflación 
causada por los déficits de EE.UU, y los incrementos al precio 
dei petróleo de la OPEP; la mania fue una euforia de préstamos 
privados bancarios a los NODCs (especialraente en Latinoamé- 
rica); finalmente llego la repulsión en 1982, cuando todos se 
percataron que los préstamos no podrían pagarse, 

Los bancos, por supuesto, no habían caído en los pânicos y 
manias cíclicos sobre préstamos soberanos desde los anos 
veinte. Una razón crítica para esto fue el sistema Bretton Woods 
de control sobre finanzas internacionales, la declinación dei cual 
es el segundo factor estructural que llevó a la disposicion de los 
banqueros de realizar préstamos soberanos en cantidades sin 
precedentes. Los acuerdos logrados en Bretton Woods después 
de la Segunda Guerra Mundial tenían por objeto proveer un 
clima internacional monetário y comercial estable, con los 
jEstados Unidos como el guardián de la estabilidad económica 
internacional.”’'' Bajo este sistema, el dólar (totalmente redimi- 





94 


ORIGENES 


SANTA CLAUS Y SIGMUND FREUD 


ble en oro) reemplazaría al oro como el estandar último de 
valor, y otras monodas tendrian tasas de cambio fijas contra 
el dólar. El FMI fue establecido para regular las tasas^de cambio 
de divisas (y aprobar câmbios en las tasas si un país^ estuviese 
crónicamente en déficit) y para proveer acceso al crédito para 
permitir a los países ajustarse a las dificultades econômicas a 
corto plazo. El Banco Mundial se estableció para realizar prés- 
tamos que permitieran a los países mejorar su infraestructura, 
Un corolário de Bretton Woods es que los Estados Unidos 
proveía ayuda y préstamos, primero a Europa en el Plan Mar¬ 
shall y luego a los países subdesarrollados, para ayudar a la 
recuperación económica global después de la Segunda Guerra 
Mundial. 

En muchos aspectos el sistema Bretton Woods proveyo un 
medio financiero mundial factible para el desarrollo económico. 
El comercio internacional prosperó, proveyendo importaciones 
tecnológicas y un mercado para exportaciones para los países 
en desarrollo. Prosperó la inversión foránea directa, proveyendo 
tecnologia, know-how, y capital para desarrollo industrial. Y 
los países en desarrollo podían obtener fondos dei FMI para 
suavizar sus balances comerciales provenientes dei Banco Mun¬ 
dial para financiar proyectos de desarrollo e infraestructura, y 
de los gobiemos occidentales (especialmente de los Estados 
Unidos) para pagar la comida y otras importaciones de los paí¬ 
ses industriales. Estos prestamistas oficiales intemacionales, 
además, realizaron los préstamos a largo plazo y con tasas de 
interés concesionadas. Las desventajas de los préstamos oficiales 
eran que los prestamistas siempre imponían condiciones (el FMI 
insistia en medidas para enmendar balances comerciales pobres, 
por ejemplo), y no tenían dinero ilimitado para prestar. Pero 
éstas realmente eran ventajas, pues la ideologia de crecimiento 
productivo acogida tan fervientemente por los países en desa- 
irroUo y la debilidad de sus sistemas políticos, especialraente en 
’ Latinoamérica, los hicieron demasiado propensos a pedir dema¬ 
siado si no eran restringidos. De hecho, de 1956 a 1979 los 
países en desarrollo regularmente confesaron una incapacidad 
para cumplir con los requisitos de sus deudas, y sus acreedores 
oficiales (tipicamente bajo los auspícios dei Club de Paris) 
reestructurarían la deuda para que pudiera cumplirse.**^ 

El arreglo Bretton Woods en gran parte se vino abajo en los 
anos sesenta, y su terminación conllevó a una deuda soberana 
de los NODCs sin precedentes. Los Estados Unidos se retiraron 
parcialmente como los guardianes dei comercio mundial.*’’' Sus 
propios déficits de balanza de pagos, que habían alimentado el 


boom de veinticinco anos de la postguerra, llevai-on a un flujo 
de dólares al exterior y expuso a las reservas de oro de EE UU 
a un agotamiento instantâneo. Por eso el presidente Nixon en 
1971 renunció a la convertibilidad dei patrón oro. Al no existir 
una disciplina externa para el dólar norteamericano, las tasas de 
cambio dei mundo ya no podían estar apegadas al dólar, Las 
tasas ^ de cambio flotaron, produciendo una gran incertidumbre 
economica y distorsiones en el comercio internacional y en las 
inversiones. Por ejemplo, los países tenían una mayor libertad 
para mantener una moneda sobrevaluada (lo que significaba 
que su tasa de cambio ante otras divisas era más alta que lo que 
indicaba su poder de compra), lo que estimuló artificialmente 
las importaciones para el pais y convirtió a sus exportaciones 
relativamente más caras. También, los países estaban menos 
obligados a mantener una posición razonable en sus balances de 
pagos. La era a partir dei finiquito dei sistema Bretton Woods 
ha estado caracterizada por “una falta de cualquier forma 
de cooperación o coordinación en las políticas monetárias o de 
tasas de cambio en una escala global. El mismo sistema flotante 
no podría_ ofrecer un mecanismo automático para corregir 
desequilíbrios e inestabilidades resultantes de políticas indepen- 
dientes, no coordinadas, motivadas solamente por el interés 
propio nacional”.** Los NODCs fueron más libres para conti¬ 
nuar ^ con sus déficits de pagos y sobrevaluar sus monedas, 
políticas que ultimadamente los llevaron a buscar enormes 
préstamos extranjeros. 

A fines de los anos sesenta, además, los prestamistas oficiales 
estaban siendo suplantados por los bancos privados como la 
fuente de los préstamos de desarrollo. Justo cuando el abaste- 
cimiento de fondos no llevaba el paso de la inflación en los anos 
sesenta, las instituciones bancarias intemacionales privadas 
comenzaban de nuevo a realizar préstamos intemacionales. Los 
bancos norteamerícanos abrieron sucursales foráneas en los anos 
cincuenta para poder satisfacer las necesidades financieras globa- 
les de sus clientes corporativos multinacionales.*’ En 1963 el 
gobierno de los Estados Unidos creó un incentivo para un 
mayor uso de sucursales foráneas cuando implantó elimpuesto 
sobre ecualización de intereses a los préstamos foráneos de los 
bancos norteamerícanos. Esto, junto al Programa Voluntário de 
Restricciones al Crédito Foráneo de Topes No Obligatorios para 
los préstamos bancarios realizados a entidades extranjeras y la 
Oficina para Guias sobre la Inversión Foránea Directa Obligato- 
ria en 1968, previniendo que las corporaciones multinacionales 
enviaran demasiado dinero a sus subsidiarias extranjeras, genera- 
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ron una explosión de sucursales foráneas.*"’ Trece bancos ' 
norteainericanos poseíaii sucursales en 211 locaciones en 1965 
(activos bmtos 8.9 mil millones de dólai'es); pai-a 1974, 125 : 

bancos pose ían 7 32 sucursales (activos brutos ^ 140.5 mil mülo- 
nes). Los préstamos al exterior como porción dei total de 
préstamos otorgados por bancos estadounidenses se incremen- 
taron de 3 por dento en 1960 a 15 por ciento en 1972.''* 

El “euromercado” fue el resultado de este flujo de activos 
estadounidenses al exterior. Los “eurodólares” (o moneda " 
norteamericana en el exterior) fueron intercambiados libre y 
continuaraente, prestados, e invertidos en Londres y otros ; 
lugares. Los riesgos de un préstamo típico a mediano plazo por 
10 millones de dólares en fondos dei euroraercado podían ex- : 
panderse por la sindicalización, por lo cual vários bancos par- , 
ticiparían en el préstamo, y se redefinirían los préstamos cada : 
seis meses a las tasas de interés prevaledentes.''^ Gran parte ' 
de los préstamos soberanos a NODCs se realizaron en el euro- 
mercado a partir de 1970, y el crecimieiito dei eiiromercado le 
permitió satisfacer las demandas de los países en desarrollo de 
créditos.'^-’ Mucho antes de los incrementos al precio dei petró¬ 
leo de 1973, existia un mercado monetário global cuyas metas 
encajaban casi a la perfección con las metas de los países en 
desarrollo; estos últimos deseaban pedir una gran cantidad de : 
dinero prestada, y los primeros deseaban prestaria. Aunqiie es , 
cierto que pueden haber existido presiones sobre los grandes i 
bancos internacionales para reciclar los petrodólares mediante 
préstamos a los NODCs, esto no explica su disposición a presto, : 
especialmente en 1980-1981. De hecho, este entusiasmo por i 
préstamos tan arriesgados parece ir contra la suposición tan 
aceptada de que los banqueros son adversos al riesgo. La mania : 
de préstamos a NODCs, y especialmente a Latinoamérica no 
fue de carácter crítico y si un poco irracional. La hipótesis 
sugerida aqui es que los banqueros como grupo compartían una i 
“mentalidad de expansión” que justifico préstamos a gran esca¬ 
la, lo que sólo parece arriesgado bajo la luz de hochos compren- 
didos subsecuentemente. Esa mentalidad puede entenderse 
mediante una referencia a tres temas estructurales. 

• Los benefícios a corto plazo y el fenómeno de seguimien- \ 
to, Las decisiones para la realización de los préstamos las toraan 
los oficiales bancarios, cuyas metas profesionales influyen sobre 
estas decisiones. Una vez que los bancos norteamericanos ha- 
bían establecido tantas sucursales foráneas, los oficiales a cargo i 
de ellas debían justificar la inversión generando préstamos. Si [ 


un banquero que encabezara una sucursal foránea en los anos 
setenta no realizaba préstamos, la carrera de ese banquero no 
iria a ninguna parte. El eurobanquero exitoso era aquél que, 
como Walter Wriston, prestaba hoy y se preocupaba por las 
consecuencias raanana.®'’ Los bancos realizaban un monitoreo 
muy escaso sobre estos préstamos. Si la demanda privada ex- 
tranjera disminuía pero la demanda soberana extranjera era 
alta, se realizaban los préstamos soberanos, 

A corto plazo estos préstamos fueron muy lucrativos. Los 
bancos generalraente cobraban cuotas “por adelantado”, como 
una cuota de compromiso dei uno por ciento y varias cuotas 
administrativas o de servicios; si un banco estructuraba un 
paquete de préstamos para un grupo de bancos, también reci- 
biría una cuota de sindicalización. Las tasas de interés en estos 
préstamos usualmente estaban uno o dos puntos por arriba dei 
mercado (LIBOR). Nada ayuda más a la carrera de un banquero 
que las ganancias a corto plazo, y entre más préstamos sobera¬ 
nos se realizaran mayores serían las ganancias. En 1970 las 
ganancias dei Chase Manhattan Bank incluyeron 108 millones 
de dólares de préstamos domésticos, 31 miUones de préstamos 
al extranjero; en 1976 estas cifras fueron 23 y 108 mülones, 
respectivamente. Otros bancos también mostraron cifras impre- 
sionantes en sus ganancias.’® Debido a que el ambiente bancario 
a gran escala es altamente competitivo y sumamente estrecho 
(todos conocen a todos), las ganancias aceptables de un banco 
por préstamos internacionales crearon un fenómeno de segui- 
miento: si Citibank está haciendo tanto dinero prestando a 
Latinoamérica, nuestro banco se quedaria atrás si no presta 
dinero ahí también, pensaban los banqueros. Walter Wriston fue 
el líder de los “seguidores”. Por lo tanto mucha de la expansión 
fue defensiva por naturaleza. 

• Negligencia para apreciar el riesgo dé cada país. Las ganan¬ 
cias a corto plazo favorables en un inicio no eran un indicio 
confiable dei valor verdadero de estos préstamos, pues estaban 
involucrados sérios riesgos a largo plazo. El “riesgo dei país” es 
“la posibilidad de que los deudores soberanos o un país en par¬ 
ticular no sea capaz o no esté dispuesto a cumplir con sus obli- 
gaciones con el extranjero por razones más allá de los riesgos 
usuales que surgen en relación con cualquier préstamo”.’® 
Sorprendentemente, muy pocos bancos realizaron análisis de 
riesgo sobre sus préstamos no colateralizados a los países en 
desarrollo y sus empresas. Tres razones, dos de ellas que sugie- 
ren falias sistemáticas en la forma que los bancos realizan sus 
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n6gocios, coiitribuy6ron al fracaso d© los bdiicos parE Eprecisr 
estos riesgos suficientemente. 

Una razón paia subestimar el riesgo de un país es que las 
estructuras de la toma de decisiones de los bancos causaron ^ 
flue contaran con cortas memórias institucionales. Simplemente, 
aúii los administradores de los bancos mas grandes tenian muy 
poca experiencia en prestamos soberanos foraneos hasta los 
anos sesenta. Y su experiencia habia sido bastante satisfactoria, 
los principales deudores latinoamericanos habían crecido vigo¬ 
rosamente y realizaron pagos regulares sobre su endeudamiento ; 
bancario por veinte anos. Los tomadores de decisiones, en los 
bancos' como en todos lados, a menudo son más sensibles a las ; 
noticias vívidas de actualidad que a los patrones históricos; ^ 
las primeras forraan una mayor impresión en la memória y por | 
lo tanto son más factibles de venir a la mente cuando uno consi- ■ 
dera un problema.^’ La información vívida, accesible a menudo 
se sobregeneraliza al asumir los tomadoius de decisiones que son 
representativos de los datos relevantes.'^** El futuro probable- ; 
mente se parecerá al presente. Por estas razones un adminis- , 
trador bancfirio que defendia la decisión de prestar grandes 
cantidades de dinero a Brasil y a México en 1974 era mucho i 
más persuasivo que aquél que argumentaba que en los anos : 
treinta estos países no cumplieron con las obligaciones contraí- | 
das, pues los datos “sólidos” recientes apoyaban al administra- : 
dor. Además, una vez que se realizaban los prestamos para estos ; 
países, la “disonancia cognoscitiva” entre los tomadores de ^ 
decisiones predispusieron sus análisis sobre solicitudes de prés- 
tamo posteriores al sobreenfatizar las buenas noticias sobre los í 
prestamos soberanos foráneos y subapreciar las dudas y los ries- ; 
gos.” Estos mecanismos psicológicos sugieren una razón de 
por qué la euforia de este período de manias fue casi autorege- ■ 
nerativo. 

Los bancos también creían que la diversificación extendería i 
el rieiigo de incumplimiento, basado sobre la opinión convencio¬ 
nal de que la actuación económica de los deudores en diferentes ^ 
países está sujeta a riesgos divergentes,'®'* Pero este enfoque J 
ignoró la experiencia de los anos 30, cuando la depresión 
mundial afectó los pagos de la deuda soberana en una amplia i 
gama de países. Aunque algunos eventos globales externos i 
afectan a unos países y otros no, muchos eventos, como incre- ; 
mentos en las tasíss de interés y una recesión, afectan a casi > 
todos los países. La magnitud dei riesgo sistemático, o no-díver- ; 
sificable, simplemente no fue coraprendida por los banqueros. ] 
Además, siendo que el riesgo en un país puede manejarse me- | 


diante una diversificación geográfica, los bancos no siguieron 
una política racional, pues los principales bancos concentraron 
gran parte de sus préstaraos en estados latinoamericanos en 
situaciones parecidas,'®' 

Una tercera lección por la que los bancos no se preocuparon 
demasiado fue que asumieron chequeos políticos sobre un 
incumplimiento: el país en desarrollo no incurriría en una mo¬ 
ratória porque eso lo excluiría de préstamos futuros esenciales 
para desarrollar su crecimiento, y si se presentara una moratoría 
el gobiemo de los Estados Unidos intervendría y rescataría a 
los bancos.'®^ Tal suposición puede también haber sido optimis- 
ta, pues los países latinoamericanos frecuentemente habían 
declarado moratórias en el siglo diecinueve. Adicionalmente, los 
bancos pueden no haber apreciado la hostilidad potencial dei 
Congreso ante una “salvación” de los bancos.'®® Finalmente, 
recientes estúdios econométricos sugieren que es en bien dei 
interés propio de un país deudor el declarai' una moratoría 
cuando la carga dei cumplimiento de la deuda es demasiado 
pesada, aun cuando esta moratoría lo excluyese de los mercados 
monetários internacionales.'®® No obstante todos estos proble¬ 
mas con la tercera razón, era una suposición válida en muchos 
sentidos, debido a la importância pública única de los bancos 
intemacionales. Por un lado, debido a su compromiso con un 
desarrollo de crecimiento, los países latinoamericanos detesta- 
rían forzar un rompimiento con los bancos, quienes poseen un 
90 por ciento de los fondos necesaríos para tal desarrollo. Y 
por otro lado, los reguladores nacionales consideraban la super- 
vivencia y prosperidad de los grandes bancos intemacionales 
como una importante política pública, pues cualquier fracaso 
importante de los bancos podría causar un pânico financiero. 
Por esta razón los reguladores en los Estados Unidos y en otros 
países occidentales eran percibidos como “prestamistas _ de 
último recurso”, que de hecho salvarían a los bancos si surgiera 
algún problema. Hasta cierto punto, el arrogante optimismo de 
los bancos puede haber sido perceptivo, ya que, silenciosamen¬ 
te, los gobiernos occidentales han salvado en parte a los bancos. 

• Carência dè restricciones regulatorm La declinación dei 
sistema Bretton Woods y el crecimiento fenomenal de los 
centros monetários intemacionales privados tuvieron como 
consecuencia un sistema financiero internacional que es “un 
sistema privado con una participación oficial marginal”.'®® El 
euromercado, donde, fueron realizados casi todos los préstamos, 
no está regulado: no existen bancos centrales, no hay intercam- 
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bios tio divisas, no existen leyes domésticas para vigilar la I 
estampida de baiiqueros deseosos de realizar prestamos sobe- ; 
ranos. Por supuesto, los mismos participmites privados, los 
bancos, ostán sujetos a una regulación nacional {lai-a asegurar 
que los accionistas no pierdan su inversión, ni los cuentahabien- 
tes sus ahorros, debido a las malas políticas sobre préstamos 
por parte de los bancos. Los reguladores gubernamentales, sin . 
embargo, no poseían un mayor entendimiento que los bancos 
sobre los riesgos de cada país en los anos setenta.""’J aún si ■ 
hubiesen entendido el problema, existian razones políticas que 
los obligaban a no hacer nada más que esperar que los riesgos ; 
no se raaterializaran. Como admitió el presidente de la Junta ^ 
de la Reserva Federal, Paul Volcker, en 1983, bs reguladores 
bancarios no estaban dispuestos a establecer clasificaciones que , 
pudiesen ser ofensivas para países particulares."” De hecho, los i 
reguladores federales fomentaron los préstamos bancarios pri- : 
vados a los países en desarrollo, pues esto dlsminuía la presión | 
para los Estados Unidos y las instituciones financieras interna- l 
cionales de realizai* tales préstamos en un periodo en el que no ; 
contaban con los recursos necesarios. i 

Bajo el sistema de Bretton Woods, existían limites estrictos : 
sobre la habilidad de los NODCs para endeudarse demasiado, y 
cuando se endeudaban, era bajo términos concesionarios de los 
países occidentales o las instituciones prestamistas multilatera- i 
les. Este orden público se eclipso en los anos setenta con prés- j 
tamqs privados masivos, sin restricciones, Los corolários de la i 
terminación dei sistema Bretton Woods y el síndrome de ! 
raanías-y-pánicos eran que 1) la rapidez con la que se desarro- | 
llaron los préstamos internacionales desperto en los bancos una i 
ideologia de expansión paralela a aquella presente en los países | 
en desarrollo; 2) los riesgos de este tipo de préstamos fueron i 
subestimados sistemáticamente debido a las presiones competi- i 
tivas para reportar ganancias cada vez mayores; y la ideologia | 
de crecimiento y acumulación de riesgos no fue verificada por ! 
los reguladores federales, debido a que la filosofia existente i 
en cuanto a regulaciones no veia la posibilidad de prestar en ; 
exceso a los deudores soberanos, 

Por estas razones, los bancos occidentales automaticamente 
recibieron los masivos depósitos de la OPEP y los utilizaron 
autoraáticamente, aún sin pensarlo, para efectuar más préstamos l 
masivos a los países en desarrollo de 1973 a 1979. El poder de 1 
estas causas estructurales de la crisis de la deuda puede observa^ í 
se a partir de 1979. Aunque el nuevo incremento en el precio | 
dei petróleo por parte de la OPEP generó un nuevo flujo enorme | 


de fondos para el mercado dei eurodólar, el nivel de la deuda 
y de la exposición de los bancos era ya rauy alto y causa de 
preocupación. Los reguladores federales en 1979 instituyeron 
un sistema que requeria una consideración bancaria de los 
riesgos de cada país y alentaba la diversificación de prácticas 
respecto a préstamos.**” Sin embargo, el ímpetu de los prés¬ 
tamos soberanos a países en desarrollo continuó y de hecho se 
acelero. Las guias federales de 1979 fueron un fracaso sus- 
tancial, y el nivel de exposición de los bancos se incrementó 
dramáticamente. Los principales nueve bancos de los Estados 
Unidos tenían un 137 por ciento de su equidad en préstamos a 
Brasil, México y Argentina a mediados de 1982, comparado con 
114 por ciento cuando comenzó la regulación federal en 1979.*” 
El periodo de euforia persistió mucho más que lo que habría 
justificado cualquier análisis objetivo, especialmente después 
de mini-crisis concernientes a las deudas de México, Perú, Zaire 
y Polonia entre 1976 y 1981.*** El sistema, casi en su totalidad 
privado, de las finanzas internacionales no era un sistema que 
funcionara correctamente. 

La naturaleza de autoperpetmción de k crisis de k deuda: 
un desagravio informal para los prestamistas y 
los prestatarios soberanos extranjeros 

Una vez que se comprendió que los países deudores habían 
pedido prestado demasiado y que los bancos habían prestado 
demasiado, los préstamos bancarios se extinguieron casi en su 
totalidad.**^ Pero no aconteció ninguna quiebra; los países no 
renunciaron a su deuda y los prestamistas no dejaron de prestar. 
En lugar de ello, los antes eufóricos banqueros, sus malas 
inversiones (NODCs) y el sector público (el FMI y los Estados 
Unidos) negociaron una serie de medidas para prevenir una 
quiebra. Esta forma de resolución de la crisis puede atribuirse 
a dos peculiaridades, la falta de reraedios legales confiables 
disponibles para los bancos y los países deudores y el resurgi- 
miento de los prestamistas públicos de último recurso para 
apoyar al sistema. 

La primera peculiaridad de la crisis de la deuda es la insufi¬ 
ciência .de remedios legales. Algunos comentadores han escrito 
0 asumido que los países no pueden demandarse por desconocer 
su deuda pública.**** Legalmente, están equivocados, pero en la 
práctica tales demandas no representan remedios muy efectivos. 
Los préstamos soberanos tipicamente no están respaldados por 
una garantia que los bancos puedan embargar en caso de incum- 
plimiento, aunque tienen cláusulas elaboradas de aceleración.*''* 
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Esto es, si el gobierno mexicano no realiza sus pagos a tiempo 
sobre amortización e intereses, sus acreedores pueden demandar 
que toda la cantidad dei préstamo entre en vencimiento (que 
sea acelerada) y que cualquier otro préstamo al gobierno mexi¬ 
cano, sus subdivisiones políticas o a sus companías comerciales 
estatales también sea acelerado. Por supuesto, el derecho de 
aceleración no es muy útil para los bancos si no pueden refor- 
zarlo mediante un proceso legal. Una demanda en México no 
tendría mucho êxito, pero como asunto formal una demanda 
en los Estados Unidos contra México sí podría ser posible, Los 
asuntos en matéria federal y jurisdicción personal en las deman¬ 
das contra “estados extranjeros” (incluyendo a los departamen¬ 
tos políticos 0 subdivisiones y a gran parte de las companías 
comerciales estatales) son llevados por el Acta de Inmunidades 
Soberanas Foráneas de 1976 (FSIA).”^ Tal jurisdicción existe 
“para cualquier reclamación... con respecto a la cual el Estado 
foráneo no tiene derecho a inmunidad (soberana)”.Existen 
dos bases para negar la inmunidad estatal en demandas para 
reforzar los términos de los acuerdos de un préstamo soberano. 
Una base es la renuncia voluntária a la inmunidad estatal en la 
mayoría de los acuerdos sobre préstamos soberanos."’ Bajo 
la FSIA, si el Estado foráneo deudor “ha renunciado a su inmu¬ 
nidad ya sea explícitamente o por implicación” en el acuerdo 
dei préstamo, no es inmune a demandas para reforzar los tér¬ 
minos dei acuerdo dei préstamo."* Una segunda base para negar 
la inmunidad es que un incumplimiento soberano de un présta¬ 
mo bancario caería bajo la excepción de “actividad comercial” 
de la FSIA."’ El acto de doctrina estatal puede impedir la 
adjudicación en algunos casos, muy escasos. 

Por lo tanto en la mayoría de los casos los estados extranjeros 
pueden ser demandados si violan los acuerdos sobre sus présta¬ 
mos convenidos con los bancos estadounidenses. El problema 
seria al recolectar la sentencia, pues estos estados pueden no 
tener activos suficientes én los Estados Unidos, y gran parte 
de los activos que poseen ahí probablemente son inmunes a 
embargos. La teoria moderna de inmunidad da una raayor 
protección a los estados foráneos contra la pérdida de sus 
activos mediante un embargo que contra ser demandados. Bajo 
la FSIA sólo la “propiedad en los Estados Unidos... utilizada 
para actividades comerciales en los Estados Unidos” puede ser 
embargada si el fallo es contra el país o sus departamentos o 
subdivisiones.’" También, a menos que existan renuncias 
específicas, la propiedad embargada tendría que ser aquella 
“utilizada para la actividad comercial sobre la cual está basada 
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la reclamación”, es decir, el préstamo."’ Los fondos retenidos 
por el banco central dei Estado para cuenta propia están expre- 
samente inmunizados por la FSIA."* En resumen, muy poca 
de la propiedad dei país en los Estados Unidos estará disponible 
para satisfacer cualquier sentencia que exija la aceleración y que 
demande el pago de la deuda pública dei país. Si existen cláusu¬ 
las de “incumplimiento conjunto” en el acuerdo dei préstamo, 
la deuda de las companías comerciales estatales también puede 
acelerarse, y cualquier fallo contra las companías comerciales 
puede ejecutarse contra cualquiera de sus propiedades o fondos 
en los Estados Unidos, con algunas excepciones."'* Pero la 
sentencia sobre la deuda dei gobierno central permanecería aún 
sin recolectar en la mayoría de las instancias. 

La insuficiência peculiar de sanciones legales formales contra 
prestatarios soberanos que no cumplen con sus pagos contribu- 
yó a la temporada de préstamos sin control por parte de los 
países en desarrollo. Sin remedios legales fácilmente apKcables, 
los bancos no estaban en posición de imponer restricciones 
sobre sus préstamos soberanos, como limitaciones en el uso dei 
dinero prestado o un requerimiento de revelación o topes a la 
deuda total dei país."* Como resultado, estos países tuvieron 
la libertad de pedir tanto como desearan, lo que era demasiado. 
Además, los bancos tenían incentivos insuficientes para monito- 
rear los préstamos soberanos agregados y desarrollar un “nivel 
máximo de deuda sostenible” para cada país individual. 

Adicionalmente, las débiles sanciones legales dejaion al mer¬ 
cado crediticio internacional vulnerable al colapso contagioso 
de confianza, Sin una protección legal formal, la respuesta 
inmediata de un banco a problemas de pagos es el detener sus 
préstamos. Guando un bímco importante deja de prestarle a un 
país, los otros pueden ponerse nerviosos y tratar de seguir la 
misma estratégia. Pronto nadie otorgará préstamos."* Esta es 
sólo la respuesta inmediata de los bancos. Existen incentivos y 
presiones para reactivar los flujos de préstamos si pueden crearse 
extralegalmente mecanismos cooperativos. Debido a que los 
principales prestamistas tienen mucho de su capital jpagado en 
préstamos a países indiyiduales, si los países en cuestión amena* 
zan con no cumplir, los bancos tendrían que prestar “dinero 
nuevo” aún después de la crisis de confianza. Este fenómeno de 
“préstamos involuntários” es también resultado de las peculia¬ 
ridades de los préstamos soberanos. Para prevenir una pérdida 
total de gran parte de sus activos, el banco comprometerá 
racionalmeníe una porción de activos más pequena en présta¬ 
mos nuevos que suponen mayores riesgos de pcírdidas y por lo 
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tanto un mayor compromiso con ese país.*” Debido a que Ia 
solvência de los grandes bancos monetários centrales es de 
importância nacional, los reguladores federales, tambien, tienen 
interés en prevenir un incumpoimiento y comprometerán fon* 
dos públicos con este fin, prestamos puente, créditos sobre 
exportaciones, garantias. Además, el gobiemo^ ayudará a “per¬ 
suadir” a los bancos con una menor exposición relativa (y 
alguna razón para detener los préstamos) para unirse a los 
esfuerzos de los grandes bancos, como demuestra el profesor 
Wellons.*^® 

Mientras continúe con la ideologia de crecimiento, el pres- 
tatario soberano, también, es un cautivo de la situación, Si las 
deudas de una companía privada exceden a sus activos, puede 
declararse voluntariamente en bacarrota para reordenar y 
reducir su deuda externa. No existen procedimientos de ban¬ 
carrota para los estados soberanos, sólo moratórias de pagos 
e incumplimiento.*” Ya que la respuesta de los bancos ante un 
incumplimiento seria excluir al Estado de Iqs mercados credi- 
ticios intemacionales, el prestatario soberano con una necesidad 
crónica de capital para desarrollo y crecimiento tiene un gran 
incentivo para no incurrir en éste. (Por lo tanto, no obstante 
las pláticas sobre “un carteí de deudores”, los países latinoame- 
ricanos están dispuestos a evitar un incumplimiento o una 
moratoria.) Pero los países si necesitan una autoridad para 
rehabilitar su viabilidad financiera. La institución más pare¬ 
cida a una corte de bancarrotas es el FMI, que puede proveer 
ayuda a corto plazo y, más importante aún, dar su aprobación 
oficial a un programa de “reorganización” que restablecerá la 
solvência dei país. La crisis de la deuda internacional ha revivido 
al FMI haciéndolo un “agente honesto entre los países deudores 
y sus bancos acreedores,... juez último de la mezcla apropiada 
entre la magnitud dei esfuerzo de ajuste de un país en desarrollo 
sumamente endeudado y el compromiso de nuevo financiamien- 
to externo”.*^® 

Aunque la insuficiência de remedios legales tradicionales ha 
hecho de la crisis de la deuda una crisis de autoperpetuación; 
también ha generado mecanismos extralegales constructivoF 
para lidiar con ésta. Esto es, debido a que ni los bancos ni los 
países cuentan con un remedio legal fácil (embargo o bancarro¬ 
ta), se ven forzados a cooperar unos con otros y con los Estados 
Unidos y el FMI para crear soluciones equivalentes mediante 
una negociación. Por consiguiente deben seguirse las series de 
reestructuraciones de la deuda, en las que el país prestatario 
accederá a seguir el programa dei FMI para mejorar su déficit 
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de cuenta corriente, a cambio de nuevos fondos dei FMI y dei 
grupo de bancos y una extension dei tiempo para pagar su 
deuda externa. Estos acuerdos negociados han servidio a las 
formas de orden en este contexto soberano internacional ti¬ 
picamente servido por regias legales formales y coercitivas en 
los escenarios privados.*''’* Primero, y de mayor importância, 
el proceso de reestructuración ha obligado a los sistemas polí¬ 
ticos latinoarnericanos a tomar las decisiones difíciles que 
antes los habían paralizado. Aunque los programas de auste- 
ridad dei FMI no necesariaraente han sido el mejor camino, por 
lo menos han forzado a los países a adoptar políticas realistas. 
Segundo, el proceso ha reforzado una disciplina colectiva en los 
bancos. Actuando mediante grupos consejeros, los bancos han 
logrado lo que los reguladores federales no exigieron nunca: 
una determinación grupai dei nivel de deuda sostenible dei país 
y una reestructuración de los términos de pago basadaen esa 
determinación. Tercero, el proceso ha fomentado decisiones 
mejor informadas. Las evaluaciones dei FMI sobre el riesgo en 
un país son accesibles para los bancos, así como una informa- 
ción más exacta proveniente de los mismos países. 

Sin embargo, el diálogo forzado entre los prestamistas y los 
países deudores no puede erradicar completamente las barreras 
estructurales para una resolución totalmente satisfactoria de la 
crisis de la deuda. Más allá de las negociaciones yacen profundos 
abismos de desastre. Por un lado existe la posibilidad de que las 
medidas de austeridad dei FMI desestabilicen a países individua- 
les 0 a regiones enteras debido al descontento causado por anos 
de tanto crecimiento.*^^ Esto es, como la gran depresión, las 
medidas de austeridad provocadas por la deuda pueden desesta- 
bilizar a gobiernos existentes y generar descontento popular, 
quizás hasta algún tipo de revolución en algunos países. Por 
otro lado, si los países prestatarios no adquieren el capital sufi¬ 
ciente, existe la posibilidad de un incumplimiento, que dana 
severamente al sistema financiero internacional y puede llevar 
al fracaso a los principales bancos norteamericanos.*” 


El problema de la deuda internacional 
en el contexto de la teoria de desarrollo 

La explicación estructuralista ayuda a situar la actual crisis de 
la deuda internacional en la perspectiva más amplia de la diná- 
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mica e historia institucionales. Las estructuras de las finanzas 
internacionales y las políticas latinoamericanas muestran la 
evolución y resolución naturales de la crisis de la deuda, Sin 
embargo, hay que notar las limitaciones de la explicación 
estructuralista. Su foco histórico está situado en el periodo 
posterior a la Segunda Guerra Mundial. Y al enfatiz^ la manera 
cómo funcionan estas instituciones, esta explicación estructu¬ 
ralista no senala patrones históricos o problemas de justicia o 
equidad. Un contexto histórico y normativo más amplio para 
examinar los origenes de la crisis de la deuda internacional es 
la' teoria de desarrollo. La crisis de la deuda puede explicarse 
por muchas de las teorias de desarrollo existentes. Podría 
decii-se que la crisis de la deuda demuestra la validez de las 

mismas teorias de desarrollo, 

Es imposible realizar aqui un análisis comprensivo de la crisis 
de la deuda bajo cada una de las principales escuelas de la 
teoria de desarrollo. Todo lo que puede hacerse es explorar, 
más bien provisionalmente, el valor explicativo de tres para¬ 
digmas dei desarrollo económico: el paradigma de moderniza- 
ción, que está íntimamente ligado con el proceso por el cual 
se desarrollaron los Estados Unidos y Europa Occidental; el 
paradigma de dependencia, generado por eruditos dei Tercer 
Mundo (especialraente de Latinoaraérica) como respuestaasu 
percepción sobre que el desarrollo y la modernización son 
mitos perpetuados por los países capitalistas para hacer que 
otros países sean dependientes permanentemente de su capital 
y tecnologia; y un paradigma de sistemas mundiales, que con¬ 
sidera al sistema económico mundial como independieiite, 
donde las principales economias industriales desempenan el 
papel de traponer el orden, y los países en industrialización 
buscan unírseles, algunas veces con êxito. El paradigma de 
modernización no representa un contexto satisfactorio para 
explicar y entender la crisis de la deuda internacional; la crisis 
destaca severos problemas con esta teoria de desarrollo, El 
paradigma de dependencia es, normativamente, un contexto 
más persuasivo para examinar la crisis de la deuda, pero su 
; análisis estático no hace mucho por explicar la compleja historia 
(esto es, cómo llegó la crisis y cómo afecta a diferentes países 
en diferentes formas). Un paradigma de sistemas mundiales 
provee una valiosa descripción de la situación actual como una 
crisis en el mundo capitalista en el que las “disfunciones” 
posteriores a 1966 de las economias de los principales estados 
(estados centrales) amenazan la habilidad de ciertos países 
recién industrializados para avanzar en el sistema mundial así 


como la habilidad de los estados centrales de preservar su pro- 
pio papel predominante. 

El paradigma de modernización 

La teoria de desarrollo emergió como una disciplina siste¬ 
mática sólo_ después de la Segunda Guerra Mundial, en parte 
como una ideologia de los países occidentales para explicar 
y defender su dominio de la economia posterior a la guerra. El 
paradigma de modernización de desarrollo evoluciono entre 
economistas y sociólogos occidentales o influenciados por el 
occidente.*^'* El desarrollo se veia desde una perspectiva evolu- 
cionista, Un país que hoy es “subdesarrollado’V se esperaba 
que evolucionara a un país “desarrollado” manana. El proceso 
evolutivo básicamente era imitativo, se decía que el país sub- 
desarrollado seguiría los pasos tomados por los Estados Unidos 
y Europa Occidental en el siglo diecinueve y princípios dei 
veinte, hasta que sus economias fueran maduras caracterizadas 
por una acumulación continua de capital interno, industriali¬ 
zación y crecimiento de autoperpetuación. “El paradigma pre¬ 
dominante de la economia de desarrollo yace sobre el enfoque 
clásico-neoclásico de un mundo en el que el cambio es gradual, 
marginal, no separatista, equilibrado, y sin raayores consecuen- 
cias... Una vez comenzado, el crecimiento se vuelve automáti¬ 
co, se expande entre las naciones y desvanece las clases para 
que todos se beneficien dei proceso 

^Qué estimularia al crecimiento estilo Occidental, de auto- 
sustento, en las llamadas economias subdesarrolladas? Un 
concepto útil para responder a esta pregunta después de la 
Segunda Guerra Mundial fue la economia keynesiana, que 
ha sido percibida como útil para sacar a las economias occi¬ 
dentales “subempleadas” de la depresión. Keynes demostró 
que un incremento en el consumo agregado y en la inversión 
tendría un efecto de multiplicador en la economia, incremen¬ 
tando el nivel de actividad económica. En los ahos cincuenta 
dos keynesianos, Evsey Domar y Roy Harrod, establecieron 
que en los países subdesarrollados cada incremento en el rendi- 
miento provee el terreno para un raayor crecimiento pues 
parte es reinvertido; una vez que los niveles de ingreso se con- 
vierten en lo suficientemente altos para rendir cierto nivel de 
reinversíón, entonces el crecimiento se vuelve de autosusten- 
to.'” Por lo tanto, para estos eruditos, la acumulación de ca¬ 
pital fue el factor principal en el proceso de crecimiento eco¬ 
nómico. 

Una preocupación clave de la emergente teoria dei desarrollo 
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era el cómo “una comunidad que ha estado ahorrando e invir- 
tiendo 4 o 5 por ciento o menos de su ingreso nacional, se 
convierte en una economia donde el ahorro voluntário es de 
12 a 15 por ciento o más dei ingreso nacional”/^® Muchade la 
literatura se enfocó en las “trampas” sociales y económicas, [ 
como un crecimiento de la poblacion alto y patrones de consu- | 
mo ineficientes, que amenazaban con mantener a un país en | 

un equilibrio de bajo nivel keynesiano estanflación indefinida, j 

Aunque Domar y Harrod parecían asumir que el capital nece- | 
sario para el desarrollo podia generarse dentro de los países i 
subdesarrollados, estas trampas indicaban que se necesitaba i 
mucho más capital y qué tendría que provenir de fuera. La | 
meta dei desarrollo era proveer flujos masivos de capital que | 
estimularían un crecimiento balanceado (equilibrado general I 
keynesiano), rompiendo así el “ciclo vicioso de pobreza” (las ! 
trampas).’®® Las fuentes para tal dinero fueron la ayuda y [ 
prestamos foráneos, la inversióp estatal, y la inversión foránea | 
directa. ' ^ _ _ | 

Arthur Lewis anadió una segunda razón para las infusiones j 
de capital externo. Argumentaba que las sociedades subdesa- 
rrolladas son tipicamente “duales”, un sector moderno avan- j 
zado coexiste con un sector tradicional. La industrialización ' 
financiada por capital foráneo (prestamos o inversión directa) [ 
fue una solución para este acertijo sociológico. La idea era que 
el crecimiento alimentado por capital en el sector industriali¬ 
zado absorbería gradualmente a la fuerza laborai mal utilizada 
dei sector tradicional, llevando a touo el país a estructuras 
sociales y económicas modernas.’®® Los economistas neoclásicos j 
han ahadido la idea de que el comercio y la inversión interna- | 
cional libres son “motores de desarrollo”. El comercio libre en | 
la economia mundial proporciona beneficios para los países 
subdesarrollados al estimular industrias en las que tienen una 
ventaja comparativa y reduciendo las di.screpancias dei factor j 
precio en el mundo.‘®‘ Ya que el comercio está restringido por 1 

tarifas y otras barreras, la misma expansión de beneficios puede 1 

ocurrir mediante empresas multinacionales occidentales que I 
transfieren sus innovaciones tecnológicas mediante la economia 
mundial y crean sus propios mercados internos, que son eficien¬ 
tes y fuentes de riqueza tanto para los países sede como para 
ellas mismas. i 
Un grupo final de teóricos generó modelos históricos -basa- j 
dos en la experiencia de los países occidentales- para la evolución | 
de una sociedad tradicional, subdesarrollada a una moderna, 1 
empresarial. El más famoso es el modelo de cinco etapas creado i 


por Walter Rostow.’®® De una sociedad tradicional (etapa 1), el 
país crea una infraestructura mej orada y una nueva clase empre¬ 
sarial como una preparación para el inicio (etapa 2). La etapa 
dei inicio crítico (etapa 3) es el periodo en el que se superan los 
mayores obstáculos para un desarrollo económico, y la partici- 
pación dei ahorro e inversión neta como parte dei ingreso 
nacional se duplica a 10 por ciento o más. En este momento, el 
crecimiento y el desarrollo se vuelven de autosustento, y mien- 
tras el país^va por el camino hacia la madurez (etapa 4), la 
modernización se expande de los sectores dinâmicos a otras 
partes de la sociedad, que entonces se integran al crecimiento 
global dei país. El resultado inexorable es la sociedad de consu¬ 
mo en masa (etapa 5). La idea de que los países subdesarrolla¬ 
dos podían atravesar por las mismas etapas o fases de desarrollo 
que Inglaterra y los Estados Unidos experimentaron ha tenido 
una influencia amplia y vigorosa. 

Los conceptos centrales dei paradigma de modernización 
fueron aceptados ampliaraente por los políticos en los anos 
cincuenta y sesenta. 

1. Los países asiáticos, africanos y latinoamericanos pueden 
desarrollarse por el mismo proceso histórico que los países 
industriales occidentales. 

2. La clave para el desarrollo es el capital de inversión. 

3. El comercio, inversión y préstamos de' los países industriali¬ 
zados ayudarán al proceso lineal de desarrollo. 

Pue la base para las infusiones occidentales de ayuda exterior 
y para la proclamación de los anos sesenta como la “década 
dei desarrollo” por las Naciones Unidas. Y, aunque sus con¬ 
ceptos son firmemente etnocentristas, el paradigma de moder¬ 
nización fue aceptado, en parte al menos, por los líderes y 
tecnócratas de gran parte de los países en desarrollo. 

^Explica el paradigma de modernización los orígenes de la 
crisis de la deuda internacional? Claramente en su forma teórica 
pura, no. De hecho ocurre todo lo contrario. La fe en el para¬ 
digma de modernización probablemente contribuyó a la actual 
crisis de la deuda internacional. El paradigma de modernización 
predica que una vez que comienza el crecimiento, seguirá auto¬ 
máticamente un nuevo crecimiento perpetuo.’®® En los anos 
sesenta y principios de los setenta, Brasil, México y otros países 
latinoamericanos lograron tasas de crecimiento dei PIB, de 
ahorro doméstico y de inversión impresionantes. Basados en el 
paradigma de modernización,'tanto los banqueros como los 
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líderes latinoamericanos habían asumido razonablemente que 
estos países habían alcanzado algún tipo de crecimiento de 
auto-perpetuación económico, y el crecimiento continuo 
de estos países posterior a 1973 (subsidiado en gran parte 
por la deuda foránea) sólo confirmo estas presuposiciones. Por 
supuesto, como se indico previamente, existían otras fuerzas 
institucionales trabajando a favor de préstamos nuevos en los 
anos setenta, pero la creencia en la teoria de modemización 
ciertamente es de utiüdad para explicar la euforia de tanta 
gente inteligente, desde los banqueros occidentales hasta los 
tecnócratas dei Tercer' Mundo y los reguladores bancarios. 

Por supuesto, sólo la forma pura o popular dei paradigma de 
modemización puede caracterizarse de esta manera, pues gran 
parte de los teóricos exploraron la característica no lineal dei 
desarrollo aún bajo el modelo de modemización, La crisis de 
la deuda sugiere que los países de “desarrollo tardio” en lati- 
noamérica o en cualquier otra parte no van a proceder en la 
misma forma lineal como los países de “desarrollo temprano” 
como Estados Unidos o Europa Occidental. La erudición de la 
ciência política descriptiva sugiere que los países de desarrollo 
tardio dependen más de un estado fuerte intervencionista para 
su crecimiento, se enfrentan a severas presiones populares 
concomitantes con el crecimiento dei PIB, y tienden a tener 
canales corporatistas que se apropian los frutos dei avance 
económico para élites no productivas,^'*^ Los estúdios antro¬ 
pológicos y sociales sugieren que la teoria de modemización 
simplifica demasiado el efecto de un “sector moderno” dentro 
de una sociedad tradicional. Este primero no necesariamente 
absorberá ã la segunda.^'*® Brasil una vez fue considerado como 
un caso clásico de modemización mediante las cinco etapas 
Rostovianas, pero su expansión económica ha fracasado no 
sólo por los altos precios dei petróleo, por la recesión mundial, 
tasas de interés al alza, sino también por una planeación polí¬ 
tica pobre, tensiones internas, y una división cada vez mayor 
(en vez de menor) entre los segmentos moderno y tradicional 
de la sociedad. Luiz Bresser Pereira, uno de los principales his¬ 
toriadores dei desarrollo económico de Brasil, considera que el 
país se está moviendo hacia una condición de “subdesarrollo 
industrializado”, en el que parte de la economia crea bienes 
manufacturados paa exportación dentro de una infraestructura 
social y física Occidental, raientras que una parte mayor de la 
economia continúa subdesarrollada, si no es que al margen dei 
sector dinâmico.*^’ 

La crisis de Ia deuda internacional posa un reto mayor al 
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paradigma de modemización. Tiende a refutar la proposición 
de la teoria de modemización de que una acumulación de 
capital a gran escala es necesaria y suficiente para el crecimiento 
y el desarrollo. La crisis de la deuda revela escuetamente cómo 
el capital externo puede impedir el desarrollo de un país. Las 
tasas de crecimiento de la mayoría de los países deudores lati¬ 
noamericanos fueron de menos de 2 por ciento para 1984, y 
pueden seguir deprimidas por muchos anos, debido en parte 
a que casi todo el superávit comercial de un país debe pagarse a 
los bancos occidentales para cumplir con la deuda,La acu¬ 
mulación de capital no favorecerá a un país si no es usado 
adecuadamente, si los términos de su adquisición son desfavo- 
rables, o si las condiciones externas (como las tasas de interés) 
cambian drásticamente, Además, un capital abundante no 
genera automáticamente crecimiento cuando existen estruc- 
turas internas que impiden la utilización efectiva de ese capital. 
El economista clásico Ronald McKinnon argumenta que el 
nivel de ahorros e inversión en una economia es menos impor¬ 
tante que la existência de barreras sociales, políticas y econó¬ 
micas internas para un equüibrio entre el capital y las oportu¬ 
nidades económicas. Por ejemplo, cuando las infusiones de 
capital son controladas por el Estado o por empresas multina- 
cionales occidentales, los empresários pequenos (los verdaderos 
motores dei desarrollo) se encuentran incapacitados para 
obtener fondos para su propia expansión. McKinnon y otros 
pensadores sugieren que las grandes infusiones de capital no 
son necesarias para el desarrollo; los países en desarrollo esta- 
rían mejor creando capital mediante un proceso endógeno de 
crecimiento firme en lugar de mediante infusiones que no son 
dirigidas correctamente debido a impedimentos estructurales. 
Japón, que se desarrolló rápidamente y sin mucho capital 
externo, puede ser un modelo apropiado para los países de 
desarrollo tardio. 

Finalmente, la crisis de la deuda puede ser la ocasión para 
cuestionarse el énfasis dei paradigma de modemización sobre 
el crecimiento económico medido por índices materialistas. La 
crisis de la deuda muestra que un país puede alcanzar un creci¬ 
miento tremendo aún empobreciendo a la mayoría de su 
pueblo e hipotecando su futuro. Por ejemplo, el rápido desa¬ 
rrollo en el crecimiento de Brasil ha marginado al80 por ciento 
de su población, muchos están peor en los setenta que lo esta- 
ban en 1960.'^' Además, las medidas de austeridad de los 
últimos dos anos, han sido soportadas por estas mismas perso- 
nas. El rápido desarrollo dei crecimiento de México entre 1950 
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y 1970 también acabó en manos dei 30 por ciento de su pobla- 
ción.*^^ Adoptada sin mayores estúdios de la economia clásica, 
la idea de crecimiento puede ser una base inadecuada para 
desarrollar una política de desarrollo para los países Jatinoame- 
ricanos, pues ignora las consecuencias en cuanto a distribución 
(la injusticia de que los ingresos superiores vayan exclusivaraen- 
te a la elite), no toma en cuenta cosas imposibles de medir pero 
que también son críticas para el bienestar de un país (pureza 
ambiental, salud, sentimientos de la comunidad), y sobreenfati- 
za medidas estadísticas sin considerar la necesidad de construir 
estnicturas económicas, sociales y políticas que beneficiarían al 
país a largo plazo.'^^ 

En resuraen, la crisis de la deuda internacional confirma las 
dudas sobre el paradigma de modernización. Empiricamente, el 
paradigma no puede cumplir su promesa de crecimiento lineal 
para las economias latinoamericanas. Normativamente, puede 
yacer sobre un concepto muy estrecho dei desarrollo. Objetos 
alternativos de desarrollo deben considerarse más seriamente. 
Por ejemplo, François Perroux urge una mayor atención a los 
rasgos no-raaterialistas dei desarrollo de la comunidad y una 
dialéctica que busca un equilibrio entre las entradas autónomás 
y las foráneas, una independencia* atomística y cooperación 
social, industria y agricultura.Perroux y otros teóricos 
consideran al desarrollo como responsable a las necesidades 
humanas, endógeno, sensatamente ecológico, y dirigido a la 
transformación de las estructuras económicas, sociales y polí¬ 
ticas dei país. 

Elpmdigma de dependencia 

El paradigma prevaleciente, el de modernización, se encontró 
con un fuerte reto intelectual en los anos cincuenta y sesenta. 
Los marxistas y otros pensadores de la izquierda veían a la 
teoria de modernización como una simple pantalla para con¬ 
tinuar con la dominación imperialista en la era postcolonial 
posterior a la Segunda Guerra Mundial.*®* Argumentaban que 
el subdesarrollo era un estatus histórico continuo impuesto por 
la dominación capitalista, ya que los países capitalisas industria¬ 
lizados requerían de mercados subordinados y de fuentes para 
invertir su capital excedente una vez que habían sobrepasado 
sus confines nacionaíes. Los economistas y sociólogos latinoa- 
mericanos criticaron a la teoria de modernización manifestando 
que era un retrato falso de la realidad que ellos veían.**® El 
comercio y la inversión intemacionales no llevaron al êxito y 
expansión económicos y, de hecho, impidieron el desarrollo 


natural de sus países, ya que los términos comerciales y de in- 
versiones sistematicamente favorecían a los países desarrollados. 
Raúl Prebisch dividió al mundo en países “centrales”, que sê 
beneficiaban dei comercio, y estados “periféricos”, cuyas 
matérias primas y mano de obra aún estaban siendo exnlo- 
tadas.**’ 

Aunque diferentes autores formulan el enfoque de depen¬ 
dencia de muchas raaneras distintas, su tesis central es que los 
intereses globales de las clases capitalistas metropolitanas de- 
terminan los procesos de desarrollo y otras relaciones de poder 
en ventaja propia y en detrimento de otros países dei mundo.*=* 
Lo que esto significa para los países pobres es o un subdesarro¬ 
llo permanente o, en el mejor de los casos, un “desarrollo 
dependiente-asociado”, donde el país sede abandona sus valores 
autóctonos y adquiere una versión secundaria dei capitalismo 
metropolitano disfrutado por una pequena parte de la élite 
local. Este dogma central involucra tres ideas corolarias.**® 
Primero, el mayor impedimento al desarrollo no es la falta de 
capital (interno), sino más bien una división dei trabajo inter¬ 
nacional (externa), en la que los países centrales se especializan 
en los bienes manufacturados y los países periféricos proveen 
la mano de obra y las matérias primas, La periferia está domi¬ 
nada por el centro, política, cultural y económicamente. Segun¬ 
do, los términos de comercio y la dominación Uevan a una 
transferencia sistemática de los superávits de la producción de 
la periferia a los centrales, que los invierten para su propio 
crecimiento económico. De esta manera, el desarrollo en los 
estados centrales implica subdesarrollo en los periféricos. El 
subdesarrollo es el resultado de los mismos procesos históricos 
que el desarrollo: las metrópolis se “desarrollan”, mientrasque 
los satélites se “subdesarrollan”. Tercero, debido a que la 
periferia está condenada al subaesarroUo por sus lazos de 
dependencia con el centro, y debido a que el interés de los 
estados dominantes es mantener el subdesarrollo de la periferia, 
el único camino verdadero hacia el desarrollo es desligarse deí 
comercio mundial. Esto es, ,el país en vias de desarrollo debería 
adoptar un programa radical de crecimiento económico en¬ 
dógeno, 

En sus inicios la teoria de dependencia se enfocó a los efectos 
subordinantes dei comercio mundial: el valor excedente creado 
por el comercio tendia a irse a los países industrializados, y los 
países productores de matérias primas se atrasaban más en un 
régimen de libre comercio. En los anos sesenta los teóricos 
sobre dependencias argumentaron que una máquina más pode- 
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rosa para asegurar la hegemonia económica Occidental era la 
corporación multinacional, que iniciaba operaciones (sucursa- 
les, negocios conjuntos, subsidiarias) en vários países. Basán- 
dose en la crítica de los teóricos sobre las inversiones de Ias 
multinacionales y en parte de la literatura reciente sobre los 
aspectos dominantes de la deuda externa, es posible construir 
una explicación para la crisis de la deuda internacional con 
respecto al paradigma de dependencia.^®^ Bajo este enfoque, 
representado en la figura 3-3, la conexión entre el país subde- 
sarrollado y el occidente industrial crea un círculo vicioso en 
el que una mayor inversión lleva a una mayor deuda, que a su 
vez lleva a una doble dependencia. 

El principio dei círculo vicioso de la deuda es el deseo de las 
élites de los países subdesarrollados de imitar a occidente, que 
en sí es una dependencia ideológica.La dependencia material 
surge dei siguiente paso: la elite busca más capital y tecnologia, 
que son proveídas por dos fuentes de endeudamiento. El gobier- 
no ha desempehado consistentemente el papel principal en la 
raodernización de los países latinoamericanos al crear infraes- 
tructuras, subsidiar a ciertos segmentos de la economia, y al 
establecer compahías estatales de comercio y manufactura para 
proveer a los mercados tanto interno como externo. Las activi- 
dades dei gobiemo generan deuda de dos formas. Ya que los 
ingresos por impuestos son insuficientes para pagar los cada vez 
mayores gastos dei sector público y el financiamiento doméstico 
de la deuda pública no era accesible, la deuda dei sector público 
tipicamente es financiada mediante préstaraos occidentales.‘*^ 
Debido a que los proyectos gubernamentales se consideran de 
alta prioridad y las firmas occidentales a menudo son proveedo- 
res más experimentados de bienes y servicios, el desarroUo 
dirigido por el gobiemo depende en gran medida en bienes y 
servicios importados. Las importaciones de bienes de capital 
contribuyen a los déficits de cuenta corriente, que también son 
financiados por préstamos foráneos. 

La segunda fuente de capital y tecnologia ha sido la inversión 
foránea directa de las companías multinacionales occidentales. 
Bajo la teoria convencional, una ventaja de la inversión foránea 
directa es que provee nueva industria para los países sih generar 
nuevas deudas. La teoria de dependencia argumenta que éste 
no ha sido el caso: no sólo la inversión foránea sitúa a gran 
parte de la economia bajo el control extranjero, sino que ha 
contribuido a déficits de cuenta corriente y, por lo tanto, al 
crecimiento de la deuda externa. Para comenzar, el inversionista 
extranjero casi nunca contribuirá con capital externo, sino que 


Figura 3- 


La deuda vista por la teoria de dependencia 
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establecerá operaciones basado en capital local (que está siempre 
accesible a la multinacional foránea con buena reputación).'^^ 
Aunque la subsidiaria extranjera generará algunas exportaciones, 
a menudo son vendidas a otras subsidiarias en la cadena multi¬ 
nacional y pueden ser subvaluadas para evitar tarifas y otros 
tipos de impuestos. El impacto en la balanza comercial de las 
exportaciones tipicamente será contrarrestado por las impor- 
taciones de matérias primas y otras entradas por parte de la 
subsidiaria de otras firmas en la cadena multinacional; las 
importaciones a menudo estarán sobrevaluadas.'®-’ En el mer¬ 
cado dei país sede, la subsidiaria espera obtener ganancias 
que normales, o porque el mercado para sus bienes en el pais 
sede cuenta con poca competência o porque el producto es 
sumamente diferenciable de los productos de j^osibles compe¬ 
tidores/®* Estas utilidades serán repatriadas a la compaiiía 
matriz en el exterior.'®’ En resumen, de acuerdo con la teoria 
de dependencia, sobre una base anual la inversión de capital más 
las exportaciones generadas por subsidiarias multinacionales son 
menores que los dividendos repatriados o los derechos pagados 
más las importaciones. Como resultado dei desarrollo depen- 
diente de empresas multinacionales, países latinoamericanos 
como Brasil y México han sufrido desíijustes comerciales cró¬ 
nicos, que también han contribuído a un mayor endeudamiento. 

Bajo la teoria convencional, las subsidiarias de las corpora- 
ciones multinacionales hacen contribudones a largo plazo de 
tecnologia y crecimiento industrial, que al final deben fortalecer 
la posición de la cuenta corriente dei país sede. Sin embargo, la 
teoria de dependencia argumenta que los efectos a largo plazo 
de la inversión foránea directa son más enervantes que fortale¬ 
cedores. Aunque su actividad puede exponer al país sede a 
tecnologia mediante acuerdos y licencias u operaciones con¬ 
juntas domésticas, la tecnologia tipicamente no es la mejor 
y su uso se ve a menudo limitado por provisiones çontractuules 
restrictivas.'®" Más importante aúii, la exposición a la tecnologia 
no es muy útil si el país sede no desarrolla la capacidad pura 
mejorar esa tecnologia domésticamente; y ésta no es una 
consecuencia necesaria de la inversión foránea directa, o porque 
la tecnologia no es completamente compartida con la cultura 
sede 0 porque la cultura sede carece de las instituciones' o 
incentivos para desarrollar sus propias innovaciones. La inves- 
tigación y desarrollo para las multinacionales —el trabajo inte¬ 
lectual- aún se realiza en occidente; sólo la manufactura 
-trabajo manual- se realiza en las subsidiarias extranjeras. 
Además, las companías propiedad de extranjcros llogan a domi¬ 


nar los sectores más dinâmicos de la economia (las principales 
industrias de exportación o las de sustitución de importaciones 
mas lucrativas), privando a los empresários locales de la expe- 
riencia y oportunidades más valiosas y finalmente absorbién- 
dolos 0 sacándolos dei mercado.”" Las empresas domésticas 
que puedan competir con la subsidiaria de Ia multinacional se 
encuentran en una tremenda desventaja competitiva pues po- 
seen menos capital y un menor acceso a mercados tanto domés¬ 
ticos como foráneos, lo que las vuelve incapaces de competir 
mediante publicidad masiva, desarrollo y diferenciación dei 
producto, e investigación. _EI magnetismo de la compaiiía 
extranjera finalmente se extiende a los empresários talentosos, 
quienes o venden o se fusionan con el poderoso competidor. 

Según la teoria de dependencia, el crecimiento alimentado 
por gastos dei gobierno o por inversión foránea directa tiende 
a cre^ un endeudamiento externo sustancial. Como se explico 
anteriormente, el proceso por el. cual el país se vuelve depen- 
diente de prestamos externos es nocivo en si, pues desalienta 
la movilización de los ahorros domésticos (ya que no existe la 
necesidad^ de crear mecanismos autóctonos cuando puede ob- 
tenerse fácilmente dinero dei exterior) y crea una dependencia 
estructural en importaciones foráneas en vez de en inputs do¬ 
mésticos, en la tecnologia extranjera en vez de en la innovación 
local,_ y en el liderazgo empresarial foráneo en muchas de las 
principales industrias manufactureras y de extracción de mine- 
rales. Además, como el gobierno fomenta el endeudamiento 
como medio de crecimiento rápido, el proceso crea mayores 
distorsiones en la economia: las exportaciones se vuelven 
menos competitivas en los mercados mundiales. Ia inversión 
doméstica está mal distribuída, y la distribucíón dei ingreso se 
inclina a favor de las elites ya existentes. 

Finalmente, una gran deuda externa es por si indeseable, 
según la teoria de dependencia. El cumplimiento de la deuda 
consume una porción cada vez mayor dei ingreso dei país en 
desarrollo y finalmente se convierte en un flujo negativo. Se 
paga más dinero en el cumplimiento de la deuda que el que 
entra al país. De esta manera Ia deuda “se convierte en un 
fenómeno autosostenido y en continuo crecimiento comple¬ 
tamente fuera dei control de la política económica de las 
autoridades locales”,’ y como resultado “los países acreedores, 
mediante sus órganos de crédito nacional y también los cuerpos 
internacionales (FMI y Banco Mundial), en los que usualmente 
ejercen una influencia preponderante, hacen todo lo posible 
por controlar la administración financiera de los países deudo- 
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res” En resuraen, los países en desarrollo ligados con multi- 
nacionales occidentales hipotecan dos veces su futuro, pnraero 
al entregar una gran parte de sus recursos a las companias ex- 
tranieras y segundo incurriendo en deudas externas masivas. 
En ambas situaciones el país pierde su libertad sin avanzar 
siquiera en sus intereses materiales. 

El paradigma de dependencia es una perspectiva persuasiva 
para analizar la crisis de la deuda internacional. Mientras los 
países en desarrollo se han ido integrando cada vez más al siste¬ 
ma internacional de comercio e inversión multinacional en las 
últimas tres décadas, su deuda externa de hecho se ha incre¬ 
mentado, tanto absolutamente y como radio contra exporta- 
ciones (apêndice B, tablas B-1 y B-8). Aunque la fuente de 
endeudamiento externo varia de país a pais, los déficits dei 
sector público y las salidas de las operaciones multinacionales 
han sido las fuentes principales de la deuda externa en la ma- 
yoría de los países. No obstante su gran desarrollo económico, 
la balanza de pagos latinoamericana cambió de exportaciones 
netas en 1950 a importaciones netas en 1970 (apêndice B, 
tabla B-9), una tendencia engrandecida a partir de 1973. Estas 
conclusiones hablan por sí misraas. 

Menos claro está si estos países se habrian desempenado 
meior en términos materiales sin la deuda externa. Por un lado, 
en casi todos los anos entre 1954 y 1979, las economias lati- 
noamericanas (PIBs) crecieron más rápidamente que sus acu- 
mulaciones de deuda, aunque el nivel de deuda creció más 
rápidamente que el nivel de exportaciones (apêndice B, tabla 
B-8). Algunos analistas creen que el endeudamiento fue em- 
pleado en usos productivos,"^ Y, argumentan que el dinero 
prestado fue “desperdiciado” (no fue empleado en usos a largo 
plazo), a menudo era desperdiciado por los mismos gobiernos 
(mediante sobornos y corrupción, subsidios a sectores domés¬ 
ticos no productivos, pérdidas en las companías estatales mal 
administradas). Por otro lado, los teóricos de la dependencia 
pueden responder que hubo muy poco (si es que hubo) creci- 
miento “real” a partir de 1954, pues los_ incrementos en la 
población absorbieron gran parte dei crecimiento dei PIB en 
los anos sesenta, y en los anos ochenta los incrementos de 
población están sobrepasando al crecimiento dej PIB. El 
nivel de la deuda externa y las altas tasas de interés hm hecho 
de los países en desarrollo exportadores netos^de capital a los 
Estados Unidos, una versión exagerada de la crítica de la teoria 
de dependencia. Y el crecimiento que haya habido se ha que¬ 
dado con las élites colaboradoras, es decir, los delegados locales 


para las multinacionales de los países centrales, ya que las 
inversiones “productivas” se hicieron a industrias de capital 
intensivo que otorgaron muy pocos empleos a las masas.*’'^ 
Y respecto a los supuestamente desperdiciados préstamos, uno 
debe recordar que gran parte dei desperdício a fines de los anos 
setenta fue mediante la fuga de capitales de Latinoamérica a 
los bancos estadounidenses y europeos, que buscaban y com- 
petían abiertamente por estos depósitos nuevos. 

La crisis de la deuda también descarta el enfoque dei para¬ 
digma de dependencia de que los países centrales occidentales 
poseen ventajas implícitas (capital, tecnologia, estructuras 
físicas y sociales), que tienden a perpetuar su ascendência sobre 
los países en la periferia. Los países centrales usualmente pue¬ 
den absorber los impactos externos mejor pues poseen econo¬ 
mias más diversificadas, sistemas políticos más efectivos, y más 
recursos en los que respaldarse.^''^ Controlan las palancas 
financieras y de inversiones por las que el mundo responde a 
crisis mayores. Por lo tanto, cuando ocurre una crisis, una 
parte desproporcionada de los sacrifícios será hecha por el 
crecimiento y desarrollo de los países prestatarios. Por ejemplo, 
el efecto de los severos programas de austeridad dei FMI y la 
renuencia de los bancos a prestar ha sido una posposición de 
capital necesario en Latinoamérica, caídas en los salarios reales, 
y una severa restricción en el crecimiento dei PIB en un periodo 
de presiones populares,'’*’’ Otra consecuencia es que los países 
latinoamericanos están a merced de las decisiones económicas 
de los estados centrales. Las políticas monetárias restrictivas dei 
Sistema Federal de Reserva en 1979-1980 y los enormes déficits 
federales de los últimos anos han sido terribles para los países 
deudores latinoamericanos, pues para ellos cada incremento de 
un punto en la tasa de interés real significa mil millones de dó¬ 
lares más en pagos para su deuda. Aderaás, los prospe.tos para 
salir algún día de su crisis en los países deudores son contingen¬ 
tes a la recuperación económica Occidental y de una relajación 
de las recientes tendências hacia el proteccionismo, y sobre el 
seguir las restricciones políticas impuestas por el FMI y los 
bancos comerciales. 

La crisis de la deuda internacional es la crisis económica más 
severa que ha afectado a Latinoamérica desde la gran depre- 
sión. En cierta forma es peor aún. La depresión excluyó a 
Latinoamérica de los mercados occidentales, estimulando así 
algo de iniciativa empresarial autóctona en la sustitución de 
importaciones. La crisis de la deuda actual amenaza con estre- 
char los lazos de dependencia al drenar el capital de Latinoamé- 
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rica y obligándola a depender aún más eii la inversión de las 
empresas multinacionales. En términos normativos la crisis de 
la deuda parece vindicar la denuncia dei paradigma de depen- 
dencia sobre la injusticia y dominación inherentes en la rela- 
, ción de Latinoamérica con los países industriales. 

Sin embargo, en términos históricos, el paradigma de depen¬ 
dência no es totalmente satisfactorio, por dos razones.^Priraero 
parece demasiado simple el argumentar que los países sub- 
desarrollados se hundirán cada vez más mientras que mantengan 
lazos con los países dominantes. Esto no es cierto. Por ejemplo, 
Latinoamérica en 1970 era significativamente menos depen- 
diente de una única exportación de matérias primas y dei 
mercado de EE.UU. que en 1950 (apêndice B, tablas B-lÜ y 
B-11). La razón es que la tecnologia Occidental ha ayudado a 
estos países a diversificarse. Brasil ya no es sólo un exportador 
de chocolate y café para satisfacer los gustos deja clase media 
Occidental, pues en los anos setenta se convirtió en un impor- 

I tante exportador de bienes manufacturados tecnológicamente 
sofisticados, Con todo y sus problemas en cuanto a su deuda, 
Venezuela (un miembro de la OPEP) y México (no mierabro 
pero aliado algunas veces) dificilmente son indefensos produc- 
tores de matérias primas; ambos países están tratando a largo 
plazo de transformar sus ganancias petroleras en desarrollo 
industrial. Aún más importante es la historia dei êxito de Corea 
dei Sur, que en una base per cápita está más endcudada que los 
principales países latinoamericanos. Aunque es dependiente de 
prestamos y tecnologia dei exterior, no puede decirse que el 
crecimiento material dei país ha sido impedido por su depen- 
dencia dei extranjero o que su deuda externa ha crecido más 
rápidamente que la habilidad dei país de cumplirla (las expor- 
taciones crecieron en un 11 por ciento en 1983, por ejemplo). 
De igual manera, Taiwán es dependiente d(; los prestamos y 
tecnologia dei exterior, y sin embargo ha logrado establecer 
industrias que compiten con êxito con las companías multi- 
3À nacionales americanas raundialmente. Ninguno de estos países 

P está cautivo en la periferia, y la crisis de la deuda parece no 
haber impedido su desarrollo económico, pues ambos países 
cuentan con gobiernos firmes que respondieron firmemente 
ante los impactos externos.”** Generalmente, los países depen- 
dientes no eran vulnerables de igual manera ante la crisis de la 
deuda. Un estúdio reciente de Bela Belassa argumenta que las 
economias ‘‘orientadas hacia el interior” eran más vulnerables 
que las “orientadas al exterior” a los impactos externos de 
1973-1982, ya que las primeras acumularon más deuda y no 


tomaron respuestas políticas firmes cuando la situación se 
deterioró.”'^ 

Segundo, la crisis de la deuda indica que los países con econo¬ 
mia centralizada también son dependientes. Así como los 
países deudores dependen de los bancos occidentales para 
obtener fondos, también los bancos y de hecho toda la estruc- 
tura financiera Occidental se han vuelto dependientes de la 
disposición de los países deudores de no fallar en el cumpli- 
miento de sus prestamos (como hacían regularmente en el siglo 
diecinueve). Aunque probablemente se encuentran en una 
posición superior a los países deudores, los bancos son sor- 
prendentemente vulnerables. Si sólo uno de los principales 
deudores falhira en su cumplimiento de la deuda o si vários deu¬ 
dores formaran un cartel y declararan una moratoria de pagos, 
algunos de los bancos más grandes podrían caer en la insolvên¬ 
cia, con un pânico financiero general y una pérdida de fe 
resultantes para los bancos sobrevivientes. Una lección de la 
crisis de la deuda es que los bancos y los países prestatarios 
están a merced unos de otros; los países deudores pueden dejar 
de cumplir, creando estragos a los bancos occidentales, quienes 
a su vez pueden excluir a los países deudores de los mercados 
de capital, impidiendo su desarrollo futuro. 

Un paradigma de sistemas mundiaks 

El paradigma de dependencia dei Tercer Mundo y el paraâig- 
ma de modernización de oceidente son recuentos incompletos 
de la historia dei desarrollo económico en el mundo, posterior 
a la guerra. La crisis de la deuda despierta la duda sobre el 
determinismo de ambos paradigmas: el desarrollo ni es inevi- 
table ni finito. Por otro lado las dos teorias proveen cierto 
discernimiento y de hecho son puntos de vista compleraentarios 
sobre el mismo fenómeno. Hasta podría decirse que establecen 
una dialéctica sugiriendo un tercer enfoque sintético al desarro¬ 
llo económico. De esta forma la occidentalización sugerida por 
el paradigma de modernización se contrapone con el carácter 
autóctono dei paradigma de dependencia, sugiriendo una 
síntesis de universalización. No es sorprendente que una impor¬ 
tante dirección nueva para la teoria dei desarrollo ha sido hacia 
modelos basados sobre la interdependencia global de los estados 
de la comunidad mundial y la necesidad para una cooperación 
tendiente al desarrollo. 

Los enfoques globales fueron muy populares en los anos 
sesenta, debido en parte a las preocupaciones ecológicas y 
poblacionales y a la noción de una “aldea global”. Vários estu- 
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dios de las Naciones Unidas, demandas dei Tercer Mundo por un 
nuevo orden económico internacional, y propuestas de reforma 
mundiales como las dei Reporte de 1§ Comisión Brandt, presu- 
ponían un enfoque de “un solo mundo” a la solución de pro¬ 
blemas.Los teóricos de las escuelas de negocios y los econo¬ 
mistas destacaron la importância cada vez mayor dei comercio 
internacional y de las corporaciones multinacionales como 
fuentes de integración económica en el mundo. Lo que unifi¬ 
co a todos estos enfoques fue la concientización de que existe 
una economia mundial que es un todo estructural y que las 
partes constituyentes son dependientes (en distintos grados) 
de lo que ocurre en el todo. 

El modelo de sistemas mundiales de Immanuel Wallerstein 
es un enfoque histórico al paradigma de interdependencia glo¬ 
bal. Wallerstein (empleando la terminologia de Prebisch) argu¬ 
menta que el “sistema capitalista mundial” se creó en el siglo 
dieciséis mediante el surgimiento de estados centrales en Europa 
Occidental que poseian gobiernos decididos y economias 
basadas en el dinero dominados por una burguesia dinâmica, 
mercaderes internacionales arriesgados, e industrialistas de 
producción en masas.***^ El dinamismo orientado al capital 
de la dase empresarial en esos estados se extiende más allá de 
las fronteras politicas dei Estado y sirve como una influencia 
organizadora dentro dei escenario dei sistema mundial que 
crea. Así, las áreas periféricas suplen la mano de obra barata 
y de matérias primas a la red industrial de los estados centrales. 
Las áreas “semiperiféricas” (extensión de Wallerstein a la ter¬ 
minologia) tienen industria y comercio pero no son los sectores 
dinâmicos de la economia mundial; se encuentra en un punto 
medio entre los dinâmicos estados centrales y los pasivos esta¬ 
dos de la periferia.'®^ 

El modelo de Wallerstein obviamente está influenciado por 
la teoria de dependencia pero evita algunos de sus inconvenien¬ 
tes explicativos. No es un análisis estático: los estados y las 
áreas pueden trasladarse de un escenario a otro (de central a 
semiperiferia y viceversa). Por ejemplo, Wallerstein ubica la 
declinación de Espana de un estatus central a la semiperiferia 
debido á su debilidad estructural socioeconómica en el siglo 
dieciséis, Sus propias crisis sobre deudas (cinco incumplimien- 
tos entre 1550 y 1650) simpleraente eran sintomas de su 
deslizamiento de Estado central a la semiperiferia.'^'' Wallers¬ 
tein no considera fácil que un país logre escalar a un nivel 
superior en d sistema mundial, pero dice que, sin embargo, 
existen “posibilidades limitadas de transformación dentro de 


la economia capitalista mundial”."*'' Más importante aún, 
Wallerstein considera la posibilidad de un cambio global hacia 
un sistema socialista mundial, que suavizaria muchas de las 
consecuencias distribucionales malignas dei sistema capitalis¬ 
ta."*® No obstante los problemas con la dominación de los 
estados centrales, Wallerstein considera que no debe eliminarse 
el sistema mundial, pues cuenta con un gran número de venta- 
jas, sino más bien transformar este sistema en un mayor meca¬ 
nismo cooperativo. Al asumir un solo estado mundial, la crisis 
de la deuda tomaria posibilidades completamente nuevas. El 
gobiemo socialista mundial podría simplemente cobrar impues- 
tos a los bancos y a las corporaciones globales y redistribuir los 
fondos a las áreas endeudadas. 

Ya que el de Wallerstein y otros enfoques históricos globales 
de desarrollo son relativamente nuevos, requieren de una gran 
imaginación para aplicarlos en la explicación de la crisis de la 
deuda internacional. El siguiente intento es simpleraente una 
manera de ver a la crisis entre estas líneas teóricas, con la 
esperanza de que un enfoque mayor ilumine la naturaleza y 
la posible solución de la crisis. El punto principal de este enfo¬ 
que global no son los eventos económicos discretos o las estruc- 
turas específicas de países individuales, sino más bien las ten¬ 
dências y dislocaciones que han ocurrido en el sistema mundial 
y la forma en que estas tendências a gran escala y las disloca¬ 
ciones han ayudado a explicar los orígenes de la crisis de la 

deuda, ;. 

Las trece colonias inglesas en la costa oriental de America 
dei Norte fueron originalraente parte dei sistema colonial 
periférico mundial en los siglos diecisiete y dieciocho. A finales 
dei siglo dieciocho ascendieron a la semiperiferia, pues contaban 
con una clase media dinâmica, mercaderes autóctonos, e indus¬ 
trias nacientes. Para 1900 los Estados Unidos estaba a la par 
con otros países centrales dei orbe, y después de la Segunda 
Guerra Mundial era el país central preponderante en el mundo. 
El sistema mundial capitalista a partir de 1945 fue moldeado 
en gran parte por los Estados Unidos.'®’ La norma liberal del 
libre comercio y de la inversión foránea directa fue adoptada 
en los acuerdos Bretton Woods y en el posterior Acuerdo Sobre 
Aranceles y Comercio (GATT), sin mencionar docenas de trata¬ 
dos comerciales bilaterales entre los Estados__Unidos y Europa 
Occidental, entre ellos mismos y con países menos desarrolla- 
dos. Los Estados Unidos representaban d mercado mas grmde, 
y eran los principales exportadores de bienes manufacturados y 
agropecuários. El dólar era la base dei sistema financiero mun- 
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dial, y las instituciones financieras internacionales establecidas 
por los Acuerdos Bretton Woods (FMI, Banco Mundial) pro- 
veían asistencia para el desarrollo, tasas de cambio fijas, y balan- 
zas comerciales monitoreadas. 

Por más de veinte anos el sistema mundial disfruto esta Pax 
Americana. Los Estados Unidos era la bujía y fuerza organiza¬ 
dora dei sistema mundial, pero dentro de éste existían innume- 
rables maniobras para alcanzar una posición histórica. Los 
países de Europa Occidental se recuperaron de la devastadora 
Segunda Guerra Mundial manteniéndose en el centro, aunque 
claramente subordinados a los Estados Unidos. En 1956-1957 
seis países formaron la Coraunidad Económica Europea, con el 
propósito de coordinar sus políticas económicas y comerciales 
y para crear un mercado interno sustancial que aostuviera la 
continua recuperación de las economias de los estados miera- 
bros. Japón también se recuperó e ingresó a las filas de los 
estados centrales mediante una exitosa política de utilización 
y mejoramiento de la tecnologia Occidental mediante un desa¬ 
rrollo autüctono. 

Mientras los países de Europa Occidental se adaptaban a una 
importância secundaria en el centro y Japón se unia al grupo 
de sociedades centrales, la periferia dei sistema mundial se 
expandia después de la guerra para incluir países en África y 
el^ Medio Oriente. Al mismo tiempo que la periferia se expan¬ 
dia, muchos de los países de la vieja periferia estaban tratando 
de ascender a la semiperiferia y por último (como Japón) 
convertirse en estados centrales. Los países latinoamericanos 
especialmente Brasil, México y Argentina, se encontraban entre 
los piincipales nuevos países en industrialización (NICs) dei 
permdo posterior a 1945.La estratégia de desarrollo de 

tinoamerica y otros NICs estaba ligada al sistema mundial 
capitalista dirigido por los Estados Unidos, con tecnologia v 
capital provenientes de los EE.UU. mediante ayudas y préí 
tamos, las instituciones financieras internacionales nacidas de 
los acuerdos Bretton Woods, y de las corporaciones multina- 
cionales norteamericanas. Los Estados Unidos era el principal 

y principal importador de 
los productos de su nueva industrialización. Los NICs eran 
dependientes es cierto, de los Estados Unidos y Tote 
SnS como cuestión histórica, su estratégia 

realidades políticas. A menos que existiera 
una revolucion 0 un desligamiento dei sistema mundial como 
el ocumdo en la República Popular China en los anos cuarenta 
en Cuba en los cmcuenta (ambos con cierto êxito), los NICs 
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serían dependientes de cualquier manera. Dadas las estructuras 
sociales de los NICs latinoamericanos y su proximidad al intimi¬ 
dante poder político y económico de los Estados Unidos, un 
desligamiento no hubiera sido una estratégia muy adecuada en 
los anos sesenta y setenta. Más bien, estos NICs optaron por 
mejorar su posición en el sistema mundial, como había hecho 
Japón después de la Segunda Guerra Mundial. 

Además, Estados Unidos era dependiente de los otros países 
centrales y de los NICs de la semiperiferia para continuar con 
su posición, como establecieron los eventos posteriores a 1966. 
Debido a que el sistema Bretton Woods estaba basado en la 
convertibilidad dei dólar a oro y la continuación de los déficits 
comerciales de los EE.UU., estaba predispuesto a fracasar. El 
fracaso llegó en los anos sesenta, cuando los déficis guberna- 
mentales para financiar la guerra de Vietnam se combinaron 
con los déficits comerciales produciendo un ciclo de inflación 
de casi veinte anos.'®’ Cada vez más vuberable a las demandas 
internacionales de que los dólares se cambiaran por oro, los 
Estados Unidos renunciaron a la convertibilidad en 1971. 
Los “shocks” en los precios dei petróleo en los anos setenta 
revelaron hasta qué punto la Pax Americana había sido depen¬ 
diente de las fuentes baratas de energia. El crecimiento en la 
economia de los Estados Unidos fue menos imponente; y las 
recesiones, algunas veces combinadas con una alta inflación, 
parecieron caracterizar a la economia de los anos setenta, 
culminando con la gran recesión posterior a 1979. A partir de 
1966 el mundo entró a un nuevo periodo de incertidumbre 
sobre el futuro económico, debido a que la economia de los 
Estados Unidos fallaba constantemente y la estabilidad finan- 
dera internacional garantizada por los EE.UU. sucumbió. La 
disfunción dei sistema mundial a partir de 1966 presentó tanto 
retos como oportunidades para los NICs. Un reto, obviaraente, 
era saber si estos países podrían continuar su ascenso bajo la ' 
amenaza de precios dei petróleo más altos, mercados de expor- 
tación inciertos y (a partir de 1978) tasas de interés reales 
usualraente elevadas. Unida al reto se encontraba la oportuni- 
dad para la mayoría de los NICs para aprovechar el momento 
como una forma de asegurar su ascenso en el sistema mundial, 
como había hecho Japón después de la Segunda Guerra Mun¬ 
dial.'’” Los NICs que afrontaron los retos de los anos setenta 
y explotaron las economias titubeantes de occidente para 
mejorar su propia posición como exportadores de bienes manu¬ 
facturados y tecnológicos fueron Taiwán, Singapur, Hong Kong 
y Corea dei Sur. Otros NICs afrontaron los retos pero fracasaron 
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en mejorar su posición dentro dei sistema mundial y probable- 
mente hasta decayeron un poco debido al dilema dei precio 
dei petróleo. Ejemplos son la índia, Egipto y Europa Oriental. 
Un tercer grupo de NICs trataron de imitar el êxito de Taiwán, 
Corea, Hong Kong y Singapur, pero se sobrepasaron y fracasa- 
ron. La crisis de la deuda surgió a causa de su fracaso histórico. 
La mayoría de los NICs latinoamericanos —México, Brasil, 
Argentina, Venezuela, Chile y Perú- se encuentran en esta 
categoria de países, que trataron de aprovechar el momento 
pero no lo lograron, Su crecimiento se ha visto seriamente 
afectado y las aún aplastantes tasas de interés y pagos de amor- 
tización sobre su deuda externa pueden afectar sus prospectos 
de desarroUo hasta la próxima década o aún más. 

Histórica y descriptivamente, la crisis de la deuda internacio* 
nal es un reflejo dei fracaso de muchos NICs de aprovechar el 
momento y avanzar en el sistema mundial. Después de los 
impactos externos de 1966 a 1982, algunos países han conti¬ 
nuado con su ascenso, y otros han fracasado en su intento. 
^Por qué algunos países avanzaron y otros decünaron o se 
estancaron? Curiosamente, parte de la respuesta yace en la 
dependencia única de los NICs ascendentes. Taiwán y Corea 
se han beneficiado de su relación especial con los Estados 
Unidos por la resistência de éste al comunismo internacional: 
han recibido ayuda militar y económica masiva, condiciones 
favorables para el crítico mercado norteamericano, e impor¬ 
tantes flujos de tecnologia.'®^ De igual manera, los lazos co- 
merciales con Gran Bretana otorgaron a Hong Kong y Singapur 
numerosas ventajas, incluyendo un apoyo colonial y patrocínio 
a empresários locales.'®^ Los “cuatro tigres” son evidencia de 
que los lazos de dependencia no necesitan romperse, por lo 
menos no en el corto y mediano plazo. Sin embargo surge una 
pregunta. ^Cómo escaparon los cuatro NICs asiáticos a los 
resultados negativos de la dependencia que parecen afligir 
(hasta cierto punto) a todos los NICs latinoamericanos? Tres 
razones endógenas sirven para explicar por qué estos países han 
tenido “êxito” en el sistema mundial, hasta el momento. Una 
razón es el papel dei Estado. Bruce Cumings ha considerado a 
sus gobiemos como “regímenes burocráticos, autoritários en 
industrialización”, donde el Estado está omnipresente en la 
economia y sociedad y es relativamente autónomo de los 
grupos e intereses específicos.'®® Estos gobiemos firmes han 
contribuído a la rápida industrialización de sus países, y a su 
continuo êxito no obstante la crisis de la deuda, de dos mane- 
ras. Primero, en Taiwán, Corea dei Sur y Hong Kong, el Estado 
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fue una herramienta para la acumulación de capital interim y 
su uso eficiente. Los gobiemos establecieron empresas estatales 
y guiaron el desarroUo, pero estas empresas estaban sujetas a 
la disciplina dei mercado o las privatizaban.'®'' Segundo, los 
gobiemos de los NICs asiáticos han respondido decisivamente 
a los impactos externos, como los posteriores a 1966 (especial¬ 
mente en 1979-1982): se tomaron medidas para prevenir la 
sobrevaluación de sus monedas, para contener el gasto guber- 
namental y los déficits dei sector público, y para obtener 
ganancias de las companías estatales.'®* Quizás la diferencia 
más notable entre los NICs de América y de Asia radica en el 
grado de coherencia política. Los asiáticos pueden mcurrir 
en sacrifícios a corto plazo, lo que no pueden hacer los ameri¬ 
canos, ^debido a las estructuras gubernamentales más firmes de 
los países asiáticos que les permite formular e implantar metas 
políticas difíciles independientemente de los intereses de los 
grupos especiales. A diferencia dei mal uso de la deuda simple- 
mente para posponer alternativas políticas difíciles en Latinoa- 
mérica, Corea dei Sur y Taiwán eraplearon su endeudamiento 
como preparación para el crecimiento y realizaron sacrifícios' 
a corto plazo efectivos en respuesta a los impactos inesperados. 

La otra razón para el relativo êxito de Taiwán, Corea dei 
Sur, Hong Kong y Singapur es histórica. Sus relaciones espe¬ 
ciales con los Estados Unidos y Gran Bretana son producto de 
la^suerte, al igual que su elección de una industria de exporta- 
ción. Gran parte del dinamismo económico en los cuatro tigres 
ha sido generado por exportaciones de ropa o textiles.'®® La 
industria têxtil no es de capital intensivo. Por Io tanto los 
empresários pequenos han dominado la producción, y el papel 
de las empresas multinacionales ha sido modesto (con la excep- 
ción de Singapur),'®" Otra ventaja es que ha existido una 
demanda relativamente constante por productos textiles de 
los anos sesenta a la fecha, aunque los NICs asiáticos ya han 
comenzado a diversificar sus exportaciones. Lo importante 
es que los NICs asiáticos han desarrollado su propio dinamismo 
empresarial, lo que los ayuda a afrontar nuevos retos. 

Un contraste final entre los NICs asiáticos y latinoamericanos 
es de tipo sociocultural. Aunque el presente juicio es de carácter 
impresionista, pareciera que el componente del êxito de los 
NICs asiáticos ha sido una distribución del ingreso más equita¬ 
tiva (en Taiwán, por ejemplo, el capitalismo hadisminuido las 
disparidades de ingresos, que eran mucho mayores anterior¬ 
mente).'®® Y las sociedades en general pai'ecen ser más orien¬ 
tadas a las metas, trabajadoras, y determinadas a salir adolante. 
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Herman Khan, por ejemplo, ha argumentado que las sociedades 
basadas en la ética confuciana de trabajo duro, responsabilidad 
y deber, y disposición a trabajar en grupo tienen cierta ventaja 
en el sistema capitalista mundial. Estos factores intangibles 
han proporcionado incentivos a los grupos de la sociedad para 
contribuir al producto social (y para realizar sacrifícios en 
respuesta a las crisis) y han creado un mercado interno más 
amplio. En contraste, las grandes inequidades en casi todos los 
países latinoamericanos los privan de mercados internos y 
destruyen la motivación (sin mencionar los riesgos sociopolí- 
ticos que esto encierra).^®* En Taiwán, los campesinos son 
duenos de sus tierras, y la producción agraria Ka sido un apoyo 
importante para el gobiemo. En la mayoría de los países de 
latinoamérica la propiedad de las tierras está aún en manos de 
elites arcaicas, y el intento más reciente para cambiar (la na« 
cionalización de Allende de las tierras en Chile) provoco un 
escândalo político y una reacción militar. 

Al basarse en una combinación de factores endógenos y 
exógenos, el modelo de sistemas mundiales es una herramienta 
más sofisticada para explicar las dimensiones históricas de la 
crisis de la deuda internacional. Pero este análisis descriptivo 
e histórico no debería opacar al análisis normativo. Como la 
teoria de dependencia, la teoria de sistemas mundiales ve al 
desarrollo en el sistema capitalista como un fenómeno de 
explotación, un juego en el que las ganancias de Taiwán son las 
pérdidas de Argentina. El papel de la semiperiferia de Wallers- 
tein es explotar a la periferia y ser explotada por el centro. 
Las preocupaciones sobre la justicia vuelven a escucharse: los 
deudores latinoamericanos están participando en un sistema 
financiero que cada vez está más en su contra. Puede ser suma¬ 
mente difícil para ellos salir dei problema de la deuda, no sólo 
por los pagos de transferencia irapuestos que deben realizar a 
los pí^os occidentales, sino también porque están perdiendo 
mercados de exportación a otros NICs, que afrontaron el pro¬ 
blema de la deuda de distintas maneras. 


Conclusión 

Este capítulo ha analizado tres contextos en los que puede 
analizarse el problema de la deuda internacional. La perspec¬ 
tiva económica a corto plazo se enfoca en los complejos eventos 
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y decisiones interconectados que causaron inmediatamente la 
“crisis'’ de la deuda en 1982. Es una perspectiva mecânica, y 
digo “mecânica” en el buen sentido de la palabra: busca descu- 
brir qué salió mal en un sistema que en otras circunstancias 
operaria aceptablemente. La perspectiva estructuralista a largo 
plazo es más histórica y sistemática: examina al mismo sistema 
y, en este caso, demuestra que existían ciertos riesgos implícitos 
en éste. La perspectiva más amplia es la de la teoria de desarro¬ 
llo, que ve al problema de la deuda como una manifestación de 
disfunciones en la forma como los subsistemas económicos 
cambian y se interrelacionan. Esta perspectiva es también más 
normativa, pues se pregunta sobre la justicia dei sistema y sobre 
qué estratégia puede seguir un subsistema económico en res¬ 
puesta a la evaluación de sus prospectos dentro dei sistema 
existente. 

Como es el caso con otros tantos temas sobre la ley privada 
internacional, la perspectiva es importante. Diferentes perspec¬ 
tivas son apropiadas en distintas circunstancias. Por ejemplo, 
los acreedores bancarios y su consejero, los países prestatarios 
y sus consejeros, y aún los reguladores financieros nacionales e 
internacionales usualmente, si no es que siempre, piensan sobre 
ei problema de la deuda internacional desde una perspectiva 
operacional, a corto plazo, pues su tarea es simplemente lidiar 
con las manifestaciones locales de éste. De hecho, su trabajo 
no debe subestimarse, pues no sólo involucra habilidad, sino 
también una gran creatividad. Estos participantes están lidiando 
con un problema legal clásico -el deudor no tiene el dinero su¬ 
ficiente para pagar a todos sus acreedores- para el que no existe 
un conjunto legal de remedios establecido. Por lo tanto, los 
participantes han tenido que crear un régiraen legal de derechos 
y remedios mediante la negociación. En las negociaciones de 
los acuerdos de reestructuración, la çxplicación de impactos y 
errores explorada en este capítulo es una herramienta intelec¬ 
tual sumamente útil, pues identifica las razones por las que los 
países prestátarios individuales no han sido capaces de cumplir 
con sus obligaciones respecto a sus deudas externas, las formas 
cómo han interactuado las diversas razones interactuantes, y 
las políticas mecânicas básicas que llevarán de nuevo al país 
a un estatus de credibilidad. A menos que ocurra algún desastre 
(una revolución o nuevos impactos externos), la teoria econó¬ 
mica clásica de la que emana la explicación de impactos y 
errores es un contexto que probablemente prevendrá una crisis 
aún raayor en el corto plazo. 

La perspectiva a corto plazo también ha sido útil para movüi- 
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zar a grandes grupos de abogados y economistas. De 1982 a 
1984 el problema de la deuda internacional se ha percibido ya 
como una crisis. Mientras un pais tras otro sentia los impactos 
externos y realizaba los mismos errores políticos, el prospecto 
de una mayor crisis no parecia muy remoto, y una gran can- 
tidad de talento intelectual creó soluciones a corto plazo 
funcionales, pero imperfectas. El problema con la perspectiva 
económica a corto plazo es, por supuesto, que tiende a ser 
demasiado ad hoc, pasaiido por cada situación sin tratar de 
generar soluciones a largo plazo para los problemas. Si más 
participantes vieran al problema de la deuda internacional desde 
una perspectiva estructuralista a largo plazo, serían capaces 
de formular soluciones más duraderas, y minimizar el pros¬ 
pecto de crisis futuras. Por lo tanto, los planeadores sensatos 
tanto de los bancos como de los países deudores se percatan 
de que existe un “nivel máximo de deuda sostenible” para cada 
país y que los préstamos soberanos dei futuro deben considerar 
estos limites. 

La perspectiva estructuralista rauestra que un mejor conoci- 
miento de los riesgos implícitos en los préstamos soberanos 
puede no ser suficiente para evitar crisis aún mayore8,^pues 
existen poderosos incentivos dentro de los sistemas políticos 
de cada país y dentro de la administración bancaria que esti- 
mularán préstamos excesivos en determinadas circunstancias. 
Un origen estructural dei problema de la deuda es la erosión dei 
sistema Bretton Woods de finanzas intemacionales. Este sistema 
no puede reactivarse, pero debe pensarse seriamente en incre¬ 
mentar el papel de las instituciones multilaterales en los prés¬ 
tamos soberanos intemacionales y en controlar el papel de los 
bancos. El problema de la deuda internacional es una "crisis” 
política para las finanzas intemacionales, pues dramatiza la 
direcciòn insuficiente para los préstamos soberanos en la era 
post-Bretton Woods. 

Las primeras dos perspectivas dei problema de la deuda 
internacional se encuentran dentro dei sistema de finanzas y 
desarrollo existente que ha sido moldeado por los pensadores, 
instituciones e ideas occidentales. La tercera perspectiva analiza 
al sistema en sí y pregunta sobre su coherencia, justicia y 
utilidad, Inspirado por una portada de la revista JVew Yorker, 
el sociólogo y teórico dei desarrollo Andre Gunder Frank 
afirmó en su ensayo La sociologia dei desarrollo que el para¬ 
digma de modernización que ha sido la base para gran parte 
de las políticas de desarrollo en Latinoamérica y para las trans¬ 
ferencias de capital de occidente gira alrededor de “dioses 


gemelos”: Santa Claus y Sigmund Freud.^^^ Los países sub- 
desarrollados en el sur lopan un desarrollo económico, primero 
al recibir regalos dei amistoso Santa Claus dei norte y, segun¬ 
do, al aprender las lecciones de Sigmund Preud sobre mejora- 
miento y autoexaminación. El problema de la deuda internacio¬ 
nal ha expuesto esta buena voluntad mostrada en esta mitologia 
moderna. &nta Claus últimamente sólo le ha dado cardos a 
Latinoamérica, y un autoanalisis no es ninguna consolación 
cuando estos países están incuniendo en tremendos sacrifícios 
debido en parte a eventos fuera de su control (impactos, com- 
portamiento un tanto irracional dei sistema de finanzas inter- 
nacionales de occidente). De acuerdo a la perspectiva de desa¬ 
rrollo, la crisis cuestiona nuevamente sobre cómo se desarrollan 
los países y si existe algun prospecto de mejorar, dentro dei 
sistema capitalista mundial, las vidas de la mayoría de los seres 
humanos. 

A princípios de 1984 se les ocurrió una idea a muchos líderes 
latinoamericanos. Sólo existe un problema o crisis de la deuda 
internacional si recohoceraos la legitimidad de pagar tasas de 
interés sin precedentes sobre préstamos alimentados por pagos 
de transferencias de nuestra propia capacidad productiva. No 
tiene sentido que nuestros pueblos paguen más dinero a los 
bancos que el que obtenemos en un superávit en la cuenta 
corriente después de eliminar al máximo las importaciones y 
expander las exportaciones hasta nuestros limites. Los líderes 
discutieron sobre la formación de un cartel de deudores y de- 
claración de una moratoria de pagos unilateral. Los occiden¬ 
tales para quienes el paradigma de modernización (Santa Claus 
y Sigmund Freud) es el único enfoque concebible de desarrollo 
temían innecesariamente a esta idea. Y el enfoque más empá¬ 
tico tanto de los bancos como de los líderes latinoamericanos 
sugiere que esta idea no es factible por el momento, Pero puede 
llegar a serio. 


Notas 

Uns verslôn más extensa de este capítulo so publlcó como articulo en el Virgínia 
Jnurnal or intenialional Latv^2ò (19B5):281. 

1 El FMI cmplCB cl Wrmino palies en (lesairollo no petroleros (NODCs, por sus 
siglas en Inglós) para incluir a todos aquellos países cuyas exportaciones petroleras 
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no constituyen dos torceras partes de las exportuciones totules dcl país o cuyas expor- 
taciones de petróleo son menores a 100 milloncs de barriles por ano, (Aunquc México 
y Venezuela han sido exportadores netos de petróleo y sus exportaciones netas 
consütuyen más de dos tcroeras partes de sus exportaciones totalcs en los anos 
ochenta, tanbién serán incluídos dentro de los NODCs,) 

2 Como gtan parte de las “estadístlcos" empleadas en este capítulo, las que 
aparcoen en cl texto son aproximaciones recolectadas por organizaciones transnacio- 
nales como el FMI, Fuentes distintas reportarán cifras distintas. Para estimados 
un tanto diferentes de la dcuda de Latinoamériea, compilados al mi^io üempo, 
ver “Latin America Moving Away frotn Brink of Debt Criais”, Washington Post, 
onero 20, 1985, P. H6, ools. 3-6; “Bankers, Prcparing for 1986 Debt Tallcs wlth 
Third World, Are Wamcd Not to Let 1984’s Successes go to Their Hoads", Wall 
Street Journal, diciembrc 28,1984, p, 16, cols. 1 y 2, 



3 Ver International Financial Mínkets and Rclated Problema: Ilearnn-s Before 
the House Committee on Banking, Fimuice and Urban Affairs, 98o, Congreso, Ira. 
sesión (1983), pp. 73-77. Paul Volcker, presidente de la Junta de Gobcmadores dei 
Sistema Federal de Reserva, en junio de 1982 testificó que las reclamacioncs do los 
nueve bancos más grandes de EE,UU. a los NODCs cunstituíím 10,6 por cicnto de 
los actlvos totales, 222 por cicnto dei capital total; y las reclamacioncs a Argentina, 
Brasil y México constituúm 112,5 por cicnto dei capital totíU. (Citado de aqui en 
adelante como Audiências do los Mercados Financleros Intemacionales.) 

4 Ver Andrew Quale, Capítulo 7 do este libro. 

5 WilUam Cline, International Debt: Systemic íiisti and Policy Response, Wash¬ 
ington, D.C., Institute for International Jíconomlcs, 1984, pp. 8-11; ver Cline, Jníer- 
national Debt and the Stability of tlw World Economy, Carabridge, MIT Press, 1983, 
pp. 20-22. 

6 Estas respuestas y Ia slguiente discusiôn en el texto están basadas sobre: World 
Bank, World Devetopment Report, Wasliington, D,C„ Banco Mundial, 1984, p. 26. 

7 La dlstinciôn entre países on desarrollo de ingresos altos, raodlos y bajos está 
basada en la eraploada por la Organización para la Oooperación y el Desarrollo Eco¬ 
nómico, Externai Debt of Developing Countríes: J98!i Survey, Paris, OECD, 1984, 
pp. 10-11,49. 

8 Según las Tablas sobre detida mundial dei Banco Mundial, Washington, D,C., 
Banco Mundial, 1983, p. vili, el 80 por dento do la douda de los NODCs era deblda 
0 estaba garantizada por el Estado, Segfin "New Debt Repayment Terms Expected”, 
Washington Post, agosto 29,1984, p. D8, ools. 3 y 4, oasl cl 70 por dento de la deuda 
externa de Latinoamériea en 1084 pertencia al sector público, 

9 Ver "International Debt, The Banks, and U.S. Forelgn Policy” (1977) de la 
Asesoría dei Subcomíté sobre Política Económica Extranjera dol Comité dei Senado 
sobre Relaciones Exteriores, 96o. Cong., Ira. sesión, pp. 49*61; Plertc Dhonte, 
Clockwork Debt: Trade and the Externai Debt of Developing Counlrles, Lexlnglon, 
Mass,: Lexington Books, 1979, p, 46: Rogan (mkilstro de Hadonda), "The United 
States and the World’s Debt Problem", Wall Street Journal, febrero 8, 1983, p. 32, 
col. 3, 


10 Las tasas de Interés rtales sobre endeudamiento en los Estados Unidos entre 
1976 y 1980 se muestran a contlnuadón: 



Aih 

Deuda a largo plaxo 
(porcentajes) 

Deuda a corto plaxo 
(porcentajes) 


1976 

2.8 

-0.2 


1077 

1.5 

-0,6 


1978 

0.9 

**^,2 


1979 

0.7 

1.8 


1980 

2.1 

2.1 


PUENTEi FMI, Perspectiva Económica Mundial, 1984:120-21, tablas 2.6 y 2.7, 


11 Tomas Enders y Rlchard Mattlone, Latin America: The Crlsis of Debt and 
úrowth, Estúdios sobre Economia Internacional, Washington, D.C., Btookings 
Institutlon, 1984, pp. 7-9, tabla 1;p, 66, apêndice de la tabla N-6. 

12 Ver Irving S, Friedman, The World Debt Dikmma: Managing Coimtry Ri$k, 
Filadélfia: Consojo para Estúdios Bancarios Intemacionales, 1983, pp. 27-60,63-74, 
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13 Por eiemplo, "Mideast Oil Money Proves Burdensome", Wol! Street Jornal, 
junio 6, 1974, pp. 1 y 29, contrasta la precaudón de David Rockefeller dei Chase 
Manhattan con el optimlsmo dg Walter Wriston, dei Citibank. 

14 Esto es, los déficits do cuenta corriente de los NODCs han rido excedidos por 
los enormes superávits de la mayoría de los estados pertenecientes a la OPEP, quienes 
dcpositàron gran parte dc sus ganancias en bancos europeos y norteameriõanos. Las 
fuentes convencionales de oportunidades creditícias, como las hipotecas y k expan- 
sión mercantil, no eran aooesibles, especlalmente durante la recesión de 1974-1975. 

16 Ver Darroll Delamalde, Debt Shock: The Full Story of the World Credtt 
Crlsis, Nucva York, Doubleday, 1984, pp. 34-37; Lewis Solomon, "Developing 
Nations and Commercial Banks: The New Dependenoy”, Journal of International Law 
and Economies, 12,1976, pp. 325, 326-34. 

16 Delamaide, Debt Shock, pp. 43-46. 

17 Para un relato personal interesante, ver Louis Schirano, Capítulo 2 de este 
libro. 

18 Ver Audiências sobre Mercados Financieros Intemacionales, pp. 381 y 386 
para una declaraeión de Riohard Dole, de la Institución Brookings. La exposioión de 
ocho dc los principales bancos norteamerioanos en Argentina, Brasil, México y 
Venezuela varió dei 83.9 Por oiento dei capital de Continental Illinois a 154.3 por 
ciento de Citicorp a 200.3 por ciento de Manufacturers Hanover. The Latin American 
Times, núm. 68, abril 16,1984, p. 8, 

19 En 1979 los reguladores federales instituyeron el Comité de Revisión Inter- 
agencias sobre Expo.sioión en un Pais (ICERC), que tenía como deher administrar 
un nuevo sistema para evaluar el riesgo dc un país. El sistema tenía ouatro elementos; 
(1) estimar y reportar las exposiciones de cada banco; (2) evaluar los sistemas inter¬ 
nos bancarios sobre revisión de riesgos en un país; (3) clarificar el riesgo orediticio de 
los países ouyos pagos al exterior han sido (o pueden ser) interrumpidos; (4) comen¬ 
tar sobre los riesgos asoclados con las exposiciones de cada banco en pafses particula¬ 
res (Audiências sobre Mercados Financieros Intemacionales, pp. 53-64 y 84-89.) 
Parece que el ICERC virtualmente no surtió efeoto en la cada vez mayor deuda 
soberana foránea, debido en parte a que sus guias eran simplernente exhortativas, 
demasiado tímidas y tardias en el ciclo de los préstamos. 


20 En respuesta a la Insatisfacción congresional con los esfuerzos P^^^vios, los 

reguladoxos presentaron un “Mfimoránduin Conjunto de un Programa para una Major 
Supervisión y Regulación de los Préstamos Intemacionales", reimpreso en “Soluciones 
Propuestas a los Problemas de k Deuda Internacional; Audiência Bancaria mte el 
Comité dei Senado, 98o. Cong.", Ira. sesión, 1983, PP. 24-62, El memotándimi 
conjunto proponía un plan de cinco puntos: (1) fortalecer el programa de evaluación 
de riesgos exktente; (2) mayor revelación de las exposiciones bancanas en caoa pais; 
(3) un sistema de reservas espociales para préstamos foráneos cuestionables; ( 4 ) nue- 
vas regias para oontabiUdad de cutoas; y (5) mejorar la cooperación financieramter- 
nacional (pp. 26-26). El Congreso incorporÓ gr^ parte de las Pf ^ 

reguladores en el Acta de Supervisión a 

Pública 98-181,97 Estat. 1153, codificado en 12 U.S.C. 808 pam. 3901-3912, ver 
Cynthla Lichtenstein, Capítulo 8 de este Ubro. 

21 Mario Henrique Simonsen (anterior miiüstro de 
crlsis financiero en América Latina, Rio de Janeiro, Fundación 

sugicre que mientras que k tasa de creoimiento de Itó “ 

ta» de interés, no se desarroUará ningún P''f 

general y los países latlnoamerieanos en particular no IT 

S setenL (ver cl apêndice B, tabla B-6). Aunque este en oque ha s^do ernpleado 

por comentaristas importantes (por ejemplo 

es completamcnte satlsfaotorio pues asume que no ocurneton nuevos prestamos en 

un tóo dado. Guando el País está rfntXSm 

orestado cada ano y k deuda existente debe pagarse baio las tasas de “terés ®“nen 
Z ctonS uZtVa de crecimiento en las exportaciones que exceda a la tasa de 

interés no indicará que el país está preclsamen te sm problemas, 

22 Roger Kubarych, Capítulo 1 de este libro. 

23 Eneuesta de la OCDE de 1983, pp. 37-38. 


24 Clncuenta y seis por ciento de k d®“da de los LDCsy 58 por ciento^de^l^^^ 




134 


ORIGENES 


lixados a los cinco principales prestatarlos NODCs (México, Brasil, Argentina, Corea 
y Filipinas) se realizaron en estas monedas, según Andrew Mohl y Dorothy Sobol, 
“Currcncy Diversifioation and LDC Debt”, Federal lieserve Bank of New York 
Quarterly Reuiew, otono 1983, P. 19, nota 1. (El artículo de Mohl y Sobol se tepro- 
duce como el apêndice A de este libro,) 

25 Samuel Llchtensztejn y José Manuel Quijano, "The Externai Indebtedness oí 
the Developing CounWos to International Prlvate Banks", J,C, Sánehez Amau, Debt 
and Development, Nueva York, Praeger Publishers, 1982, pp. 185,208-209. La deuda 
obtenida en el mereado euromonetario vio dísmlnuidos en gran medida sus plazos de 
venoimiento; mientras que en 1974 un 62.6 por ciento de los préstemos a países en 
desarroUo tenían un plazo de slete anos, en 1977 sôlo 8.6 por ciento tenían esta 
plazo (y en 1975 y 1976 sólo un 6,0 y 4.7 por ciento, respectivamente), /bíd., p. 
209, tabla 11, 

26 Ver Ibid„ p. 214, tabla 13, que muestra una cuota do compromiso pagadero 
en esa parte dol préstamo que no se ha hecho en el periodo anterior a éste, 0.5 por 
ano; una cuota de partlcipación a los baneos en el sindicato, de 0.625 por ciento; y 
una cuota administrativa para el banco o el agente, de 0.375 por ciento anual son 
ouotas extras típicas cobradas a los NODCs por los bancos coraerciales. 

27 El endeudamknto externo de hatinoamdrico: situación presente y prospectos, 
Washington, D,C,, Banco Interamericano de DesarroUo, 1977, p, 25. 

28 FMI, Perspectioa Econômica Mundial, 1982, p. 173. 

29 CUne, Dcutla iníemacionai, pp. 11-12, 

30 FMI, Reporte Anual, 1983, Washington, D.C., Fondo Monetário Internacio¬ 
nal, 1984, PP. 26-27, gráfica 10, 

31 FMI, Perspectiva Económica Mundial, 1983, p. 170, tabla 1, 

32 Cline, Deuda internacional, p. 13. 

33 FMI, Estadísticas Financieras Internacionalee, mayo, 1983, pp.56-67. 

34 Cline, Deuda internacional, p, 13, Los artículos específicos segiin su tabla 
1-4 (en miles de millones de dólares) son; $ 260 para incrementos en el precio dei 
petróleo excedentes a la inflaciôn, $ 41 para tasas de interés mayores que el prome- 
dio de 196M980, $ 79 en términos de pérdidas cometciales, y $ 21 miles de millones 
por un volumen de exportaolones menor como resultado de la recesión mundial, 

35 Ver el apêndice A. 

36 Enders y Mattione, Amdrico Latina, p, 16, tabla 3, y p. 19, tabla 4. 

37 Bela Belassa y Desmond McCarthy, Políticas de ajuste en los países en deso- 
rrollo, 1979-1982, abril 16,1983, concluyen que "los benefícios que México obtuvo 
por mejoramientos en sus términos comeroiales, resultantes de precios dei petróleo 
mtó altos, se vleron dismlnuidos por los efectos adversos de una demanda cada vez 
menor para sus exportaciones", aunque Enders y Mattlone (Amdrica Latina, p. 19, 
tabla 4) concluyen que México no sufrió efectos adversos en sus exportaciones no 
petroleras, Ambos estúdios encontraron efectos adversos sustancialos como resultado 
de las altas tasas de interés. Las diferentes concluáones para Perú son menores; 
Belassa y McCarthy no encontraron impactos adveros en 19794980, pero sí un 
impacto de 2 por ciento en 1981. En contraste, Enders y Mattlone concluyeron que 
Perú sallõ con números negros en el periodo 19794982, 

38 Una discusión sobre las políticas a seguirse en los NODCs puede enoontrarse 
en Belassa y McCarthy, Polfí/cas de ajuste, pp, 6*9; FMI, Reporte Anual, 1983, pp. 
34 y 42-43. 

39 Según América Latina, de Enders y Mattlone, p, 20, tabla 6, Argentina sufrió 
un impacto negativo de $ 13.4 mil millones, combinado con una fuga de capltales de 
$ 14.3 mil millones entre 1979 y 1982, México rccibió un impacto poslüvo de $ 11.7 
mermado por una fuga de capltales de $ 18,7 mll millones de dólares, El impacto 
positivo de Venezuela ($ 19.1) no fue dlsminuldo por la fuga de capltales de $ 13.0 
mil millones. Roger Kubaryoh (Capítulo 1) estima que 40 por ciento de todos los 
préstamos bancatios de 1979 a fines de 1981 ($ 40 •$ 60 mÚ millones) puede habet 
terminado como salldas de capital de los países deudores. 

40 Enders y Mattlone, Américo Laí/na, p. 22. 

41 Los préstamos de bancos oomerclales a los países en desarroUo disminuyeron 
en $ 23 mü mUlones de dólares en 1982, siendo los más afcctados los principales 
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prestatarlos latinoamerloanos (México, Brasil, Argentina, Chile). Ver Banco Mundial, 
Debt and the Developing World: Current Trends and Prospeets, Washington, U.U., 
Banco Mundial, 1984), una vcrsión condensada de las Tablas sobre deuda munaiai, 
19834984. 

42 Las consecuenclas de las políticas de desarroUo de México de 1979 u 1982 
son exploradas con más detalle en; Arlel Buíra, "The Exchange Crisls and the Adjust- 
mont Program ta México", en John Williamson, ed., Prospeets for Adjustmeiüin 
Argentina, Brazil and México: Responding to the Debt Crisis, Washmgton, D.C., 
Instituto para la Economia Internacional, 1983, P. 51. 

43 DetaUes sobre la reestructuraciôn de la deuda externa de México en 1982- 
1983 pueden encontrarse en Joseph Kraft, El meate mexicano, Nueva York, Grupo 
de loa Treta ta, 1984; Enrique Tapia, “Mcxico's Debt Restrueturing: The Evolvin), 
Solution”, Columbia Journal of Transnational Law 23, 1984, P. 1. 

44 Los problemas de Argentina son explorados con mayor detalle en José Pasto- 
re, “Progreso y prospectos para el programa de ajuste en Argentina", en Wilüamson, 
ed., Prospectos para el ajuste en Argentina, Brasil y México, p. 7. 

45 La reestructuraciôn de 1983 está descrita en "Stand-by Arrangcment, Com- 
pensatory Financtag Approved for Argentina”, FMI, Encuosta, febrero 7, I98d, 
PP. 38-39, 

46 Ver "Argentina recibe préstamo dei FMI por $ 1.66 mll millones", Wall Street 
Journal, dioiembre 31, 1984, p. 12, col. 1; "Banqueros escéptlcos por cl plan de 
Argentina", Washington Post, dioiembre 4,1984, p. El, col, 2, 

47 Ver Cline, Deuda internacional, p. 18. 

48 Ver Enders y Mattlone, América Latina, pp. 23-24; Belassa y McCarthy, 
Políticas de ajuste en los países en desarroUo, tabla y notas sobro ol ajusta de Brasil 
a los impactos externos; Carlos Díaz-Alejandro, "Algunos aspectos de 1» ®™i8 do 
pagos brasllerla de 1982-1983", Brookings Papers on Economle Adlvity, 1983, pag. 
615, para un excelente análisls dei antecedente económico. 

49 Ver Edmar Baeha, “El FMI y los prospectos para ajusta en Brasil’’, en Wi¬ 
lliamson, ed., Prospectos para el ajusto en Argentina, Brasl! y Méxko, pp. 31 y of- 
38; "Fund APproves Paokage of Assistance for Brazil TotalUng SDR 6 BilUon , 
Encuesta dei FMI, marzo 7,1983, PP. 66 y 76. 

60 Ver "Brasü obtlone $6.5 mil miUoncs en nuevos préstamos", New York 
Times, onero 28,1984. 

61 Para estos países cl patrón fue similar al de Argentina, BrasU y México: im- 

pactos cxtoxnoSf incapacidad para enfíciitaísc a los acontcciniitíutos, infiaoiòn tcsul* 
tante y (algunas veces) fuga de capltales, terminación de nuevos créditos bancarios, 
confeslón de incapacidad do oumpUr con sus obllgaclones, un paquete de rescate tlel 
FMI, los bancos y (algunas veces) el goblemo de los Estados Unidos. De esta manera 
Chile llevó una política de desajuste respooto a un crecimlento altamente expimsio- 
nlsta hasta 1981, alimentado prinoipalmentc por una deuda externa (ya que el 
aliorro doméstico era muy pequeno). Las tasas de cambio cxcesivamente sobreva- 
luadas llevaron a una fuga de capltales y mtaaron la posición exportadora dei puís, 
Como resultado, los créditos terminaron en 1982 (esto probablcmente bubicra 
ocurrldo aun sln los problemas de México y Argentina), se reallzaron acuerdos con 
el FMI sobro nuevos préstamos y una reestructuraciôn de la deuda en 1983. Ver 
Enders y Mattlone, Ãmér/cB Latino, pp. 25-26. ... 

Aunque Perú obtuvo pequeflos resultados positivos de los impactos externos, 
estos fucron ensombrecidos por otros acontecimiontos adversos en 1982, Ineluyendo 
una moneda sobrevaluada, déficits dei sector público excesivos y la inflaciôn resul¬ 
tante, crecimlento de las exportaciones poco alentador causado en parta por desastres 
naturalea (El Nliio), y una aooeslblUdad limitada a nuevos créditos. En el verano de 
1983 Perú obtuvo 830 millones de dólares on financiamlento por btmeoa cometciales 
(dtaero nuevo más deudas roestrueturadas), junto con mil milloníss más mediante el 
Club de Paris y su reestructuraciôn dei endeudamiento oficial. Ver Ibld,, P. 29, 

62 Ver Cline, Deuda/nfc'niaeíona/,p. 18. 

63 Charles P. Kindleberger, Manias, Panies and Crashes: A Histmy of Financial 
Crises, Nueva York, Basic Books, 1978. 

64 Así 21 ralllonos de libras se prostaron a los estados lutlnoamericanog tocién 
Independlzados para 1826, y ot endeudamiento foránco contimió creclendo durauta 
el siglo (generalmentc en forma do bonos, no de préstamos bancarios). No obstante 
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los incumplimientos íegulares sobre la deuda (especialraente uno maslvo en los aüos 
1870), k inversión britânica en ktinoamérica fue de 179.5 millones de libras en 1880 
(123 millones invertidos en bonos estatalcs) y 995.3 millones de libras en 1913 
(314.3 millones en bonos estatales). América Latina ha sido el consumidor más 
grande de capital industrial tanto en el siglo diecinueve como en el veinte. Ver Geor- 
ges Corm, “El endoudamiento de los países en desarroUo: orígenes y mecanismos’’, 
en Sánchez Amaud, ed., Dmla y desanoUo, pp. 16, 29-36 y 45, tabla 5. 

56 Fuentes prlnclpalcs para mi discuslón sobre la evolución sociopolítica en 
Latinoamérioa y para la informaciôn general en la tabla 3-1 son David S. Palmet, 
Perú! la tradkión autoritaria, Nueva York, Praeger Publlshers, 1980, pp. 26-33; 
Thomas E. Skidmore y Peter H. Smith, Latinoamérlca moderno, Nueva York, Oxford 
Univeráty Press, 1984, pp. 46-70, esp. tabla 2-1; Gary W. Wynia, Las políticas de 
desarroUo en Latinoamérica, 2da. ed., Nueva York, Cambridge University Press, 
1984; Howard Wiarda y Harvey F, Kline, “La tradiclón y proccso latinoamericano 
de desarroUo”, en Wiarda y Kline, ed., Política y desarroUo latinoarnerlcanos, Boston, 
Houghton Mifflin, 1979, p. 1. Lo básico dei estúdio de Wiarda y Kiine cs que la 
soeiedad latinoamcricana ha evolucionado en formas fundamcntalmcnte distintas de 
la soeiedad norteamericana desde el siglo dieoiáete, Su tabla 2-1, en la p. 23,/6id., 
muestra lo sigulente; 


Latinoamérica 

Nortcamérica 

Autoritaria, absolutista, centralizada. 

Más liberal, prlmeros pasos 

corporativa 

hack cl gobiemo represen- 


tativo 

CatóUoa y ortodoxa 

Protestante y pluralista 

Feudal, mercantilista, patrlmonkUsta 

Capitalista y empresarial 

Jerârquica, estratificada en dos clases. 

Más móvU, con más variedad 

rígida 

dc clases 

Escolástica, memória de repeticiôn, deduetiva 

Empírica, científica, induetiva 


66 Sobre la moderhizadón en Latinoamérioa anterior a 1930, ver Roberto Con¬ 
de, Las primeras etapas de la modemizacián en la Amdrlca espanola, traduclda al 
inglês por T, Talbot, Nueva York, Harper & Row, 1974; ver Palmer, Perú, pp, 18-67, 
con énfasis en Perú, pero tamblén con un anáUsls general de ia América espanola; 
J.F. Rippy, Inversián britânica en Latinoamdrica, 1922-1949, Salem, N.H., Aycr, 
1977. 

57 La discuslón en el texto es la cronologia de eventos políticos principalesen 
países latinoamericanos selectos después de 1930, presentada en el apêndice C. 
Wynia, Políticas dei desarroUo latinoamericano, y Wiarda y KUne, “Tradlción lati- 
noamerioana”, pp. 30-40, provoen un buen anáUsis do los principales câmbios socio- 
polítlcos discutidos en el texto. 

68 En los países que siguen este modelo, la soeiedad está dominada por élites que 
aceptan las institucloncs democráticas a menos dc que afecten sus intereses vitales. 
Pueden reallzarse elecciones, pero los gobiemos democráticos son destituídos por 
golpes militares cuando interfleren con algún interés específico o pareeen ser incapa- 
ces de administrar al país. Después de algunos aiios de gobiemo autoritário, puede 
ocurrir otro golpe dc estado o blen efeotuarse nuevas elecciones. Ver Samuel Hun- 
tington, “WUl More Countries Become Democratic?”, Political Science Quarterly 
99, 1984 , pp. 193-210, quien desartolla un modelo cíclico y argumenta que puede 
representar obstáculos realcs a las institucionea democráticas a largo plazo; Roett, 
Capítulo 9, aplica el modelo cíclico a Latinoamérica. 

69 Ver el apêndice C para una cronologia de las transiciones en la política brasi- 
leiia, Sobre la historia política de Brasil posterior a 1930, ver, por ejemplo, Peter 
Plynn, Brasii, un análisis po/ffíco, Boulder, Westview Press, 1978 (Historia política 
1889-1977); Ronald M. Schneider, El sistema político dei Brasil; surgimiento de un 
riígimen autoritário “modernista", 1954-1970, Nueva York, Colurabia University 
Preira, 1971; Thomas E. Skidmore, Política en Brasil, 1930-1964; un experimento 
de democracia^ Nueva York, Oxford University Press, 1967, 

60 Ver el apêndice C para una cronologia do las transiciones políticas de estos 
países. Para análisis históricos y políticos de los paísesindlviduales ver, por ejemplo, 
Robert J, Alexander, Bolivia: posado, presente y futuro de sus políticas, Nueva York, 
Praeger PubHshers, 1982; Robert Heller Dix, Colombia: las dimensiones políticas 
dei cambio, New Haven, Yale University Press, 1967; Daniel H. Levine, ConfUcto y 
cambio político en Venezuela, Princeton, Prinoeton University Press, 1973; Leo 
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Lott, Venezuela y Paraguay: modernismo v tm/iirin,, 

York, Holt, Rinchart & Wiston, 1972; John D Mart? Nueva 

en conflicto y la búsqueda dclprogreso, Boston] Allfn & £n'''iq 79 “pT“ 

Peter H. Smith, Argentina y el fracaso de la den— 

Ucas, Madison, University of Wisconsin Press, 1974%etM G ílnlv 

en Argentina, Nueva York, Praeger Publlshers 1070 . m»,*-’ Políticas 

políticas dei fracaso, Westport, GreenroS press, ms 

61 Para México, ver Judith Adler Hellman 
York, Holmes &'Meicr PubUshers, 1983' Roberto G 
dilema de Mdxico: los orígenes políticos de la crisk ^ n if' 

Press, 1984; Leon Vincent Padgett, El sistema colfíim Westview 

Houghton Mifflin, 1976. 

desarroUo econômico en Chile, 1958-1973 Stanford de clases y 

1978; ver también Brian Loverain, Chile elkea^dniJ^^Í° ^ University Press, 
York, Oxford University Press, 1979. ’ ^ ^ capitalismo hispámco, Nueva 

»'"«««. 1. ti.r» d. 

63 Ver Samuel Huntington “Will More Countries Become Democratic?” 0 210 

que muestra que el ciclo autontorlo-democrático es el sistema; el c“es k norm!.’ 

64 A esto se Ic ha llamado cl “ofccto dei museo viviente”- an+oc a» . 

nuevo pueda participmí en k política, debe mostrar a las élito cstíblecid“qu 7 e°s 
poderoso y está dispucsto a respetar los derechos de los cnjnnTv. ^ 

Charles Anderson, Cambio político y ccondS cn K5o Ia ina ^ 

Van Nostrand 1967, De esta manera las estruetur^Xo^^ 
ascendente 0 0 nqmmiran La terccra alternativa es una genuína revSón social 
cZ", ;. 42™ ™ ™ y "Tradición Soreí 

66 Ver Wiarda y Kline, pp 81-82; PhiUppe Schraitter, “Intervenciôn militar 
competitíridad pd.tica, y política púbUca en Latinoamérioa: 1950-1967” en ed’ 
Abraham Lowenthal, Armadas y políticas en Latinoamérica Nueva York 
& Meler Publlshers, 1976, p. 120, ’ ™ 

66 Ver Newell y Jlubjo, Ji dilema dc México, pp. 121-126; Raymond Vemon 

El dilema dcl desarroUo de México; los papeies dei sector público y privado 
bridge, Harvard University Press. 1963, pp. 188-193. ^ ’ 

67 Algunas fuentes de utilidad sobro las fuerzas políticas y socloeconómioas que 
contrlbuyeron a k expulslón dc Allende son Jean Carrière, Los hacendados y la 
política en C/iilc; un estúdio de la "Soeiedad Nacional de Agricultura" 1932-1970 
Amsterdam, Centrum Voor Studic en Doeumentatie Van Latijns Amerika 1981; 
Keimeth Meelhurst, ed.. AUcnües Chile, Londres, Hart Davis MaoGibbon, 1972; 
Sandro Sidcn, ed., Chile 1970-1973; desarroUo económico y su situactán interna¬ 
cional, Hmgliam, Mass., Kluwer Academie Publishers, 1979, 

68 El patrón típico es el siguiente: (1) La clase media adquirió cada vez mayor 
importancia a comienzos dei .siglo veinte, y k depresión le proporoionó una fuerza 
Intelectual para rechazar las políticas de los oUgarcas. (2) La depresión fue un golpe 
económico para el puís, pero también proveyó incentivos para el desarroUo de la 
industria local, una fuente potencial para nuevas oportunidades de crecimiento eco- 
nómico, (3) Entre 1946 y 1955, comenzó cl crecimiento rápido basado en k susti- 
tucion dc iniportacioncs» Ln los íinos cincuentâ, g 1 íjobierno pasó dc un simplc plano 
alentador a un involucramiento financicro activo en el desarroUo industrial, 

Para patronos específicos de cada país, ver las siguientes referencias: R. Loring 
AUen.Dosamriío econômico venezolano; un análisis políticovconámico, Greenwich 
Jar Prcs.s, 1977, pp. 103-113, que muestra que Venezuela tuvo una tasa de creci¬ 
miento alta de 1950 a 1957, una reeesión de 1958 a 1962, y un crecimiento irregular 
dc 1962 a 1975; Markos Mamalakis, La esiructiira y crecimiento de la economia 
chilena: de la Independeneia a Allende, Nueva York, Yale University Press, 1976 
PP, 88-99, que dcscribe la tambaleanto economia chilena de 1930 a 1955, después 
dc la cual se registraron tasas de crecimiento importantes; Palmer, Perú, pp. 85-93; 
Luiz Bresser Pereira, DesarroUo y crisis en Brasil, 1930-1983, Roulder, Colo., West¬ 
view Press, 1984, pp. 9-13, 15-19; Donald Syvrud, Bases para el crecimiento econó¬ 
mico brasileiio, .Stanford, lloover Institution Press, 1974, pp. 12-41 para la política 
gubcmamental controlada por la ideologia de crecimiento a partir de los anos cua- 
renla, con un crecimiento continuo hasta k decaída de 1962-1964. 

69 Ver Naciones Unidas, El desarroUo económico de Latinoamérica en el periodo 
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111 l28*129. 

io va ».all y “ff • « »™, 

tra que el creolmionto dei PIB de México , P j q jjg^ noeuda oxtoma y 
promedio de 6.8 por oien‘°.entre J.958 y 1970 . * ^ 

üteoimiento econômico: México , g^Qa^mlcolatinoamericano, Elmsford, 

né Higonnet. La^eudae f may J México 

N.Y„ Pergamon Press, 1983 . PPj39 141, tabia x. Qu . 1954 . 1955 , 6.7 por 

creció a una tasa anu^zada promedio de 9./ por 
dento en 19564970, y 6.3 por dento en 1971497>!. 


11,4 por dento en 1973. 


19W Vm Wynia, PoUHcat dei desarrollo latinomerícano, P. 200, 
i--.1 nfov,. o.ittnn pn “otructuralsmi The Laün American Record & New Critique , 

miento dei PIB en Chile a partir de 1964 varió de 6,9 por dento en 1966 a 11,2 p 
ínfo en 1975; el crecta^^ PIB en Perú varió de cero por dento en 1968 a 
6.9 por ciento en 1974. 


Ver Doudas Graham. “Desarrollo econômico de México y Brasil: lefiedos, 
natronel y fundonamStd en ed. Sylvia Hewlett y Richard Welnert Brcaíl y 
Sco:pltrZs drdesarroÍlo tardio, Filadélfia, Instituto para el Estúdio de Pro- 
blemas Humanos, 1982, p. 13 y p. 21, tabla 3. 


74 Luiz Bresser Pereira ha demostrado que la sustitudôn de importaciones fue 
la estratégia básica de desarrollo para Brasil entre 1930 y 1961 y ha 

modelo de desarroUo basado en esta estratégia: (1) Las necesidades dei mercado 
doméstico, limitaclones a la oapacidad de importaoiôn 

los gubemamentales crean poábilidades para la sustitudôn de importaciones. ( 2 ) E 
gobierno crea una infraestructura de transportes, comimicaciones y educación (3) 
Los empresários aprovechan la oportunidad de las posibilidades de sustitudôn de 
importaciones y de la infraestructura que tenga el país para íormm un negocio que 
pueda desplazar a las importaciones existentes. (4) Los negodos locales de sustitu- 
ción de importaciones tíenen gran êxito (buenas ganancias). La inverdón ‘i*® c®®®' 
lizada a sectores que ofreoían un retomo sobre la inversiôn mayor y más rápido, en 
los que una inversiôn lelativamente pequefia genera incrementos notables en la 
producdón. ( 5 ) El crecimiento industrial atrae a más personas a las áreas urbanas y 
pfoâuG& mayorfts salaiios y un inciômento on el consumo, Ver Pereira,-Dcsorrolío 
y crisis en Brasil, p, 32-44 y P. 45, figura 2-1. 

75 Stefan Robock, Brasil; uh estúdio alprogreso dei desarrollo, Lexlngton, Mass.; 
Lexington Books, 1975, pp. 158463; a partir de 1964, “Brasil se tomó un gobierno 
teonôcrata bajo el réglmen militar” (p. 153), Este incidente era representativo de un 
fenómeno mayor: el aburguesamlento de la milida. A partir de la Segunda Guerra 
Mundial un número cada vez mayor de oficiales provenía de la clnso media (o adop- 
taron puntos de vista de ésta). Por lo tanto, muchos de los golpes militares de los 
anos sesenta fueron inspirados por aspiradones de crecimiento esendales de la clase 
media, Ver David G. Becker, La iiueua burguesia y los limites de la dependencia: 
mineria, clase y poder en el Perú "revolucionário", Piinceton, Prlnceton Universlty 
Press, 1983; José Nun, “El golpe militar de la clase media”, en ed. Cláudio Vellz, Las 
politlcas dei conformismo en Latinoamérica, Londres, Oxford Universlty Press, 
1967, p. 66 . 

76 Ver Baer, La experleneia brasIMa de crecimiento y desarrollo, p. 48, tabla 2; 
Willlam Cline, “El papel económico internacional emergente de BrasÜ”, en Brasil en 
los setentas, p. 63, sitúa el cambio a la expansión de exportaclones en 19674968. 

77 Ver Pereira, Desarrollo y crisis en Brasil, pp. 162-158, 

78 Ver el apêndice C para una cronologia de los câmbios de gobierno autocrático 
a democrático én Argentina, Bolívia, El Salvador, Guatemala, Honduras, Panamá, 
Perüy Uruguáy, 
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79 Ver Pereira, Desarrollo y crisis en Brasil, pp. 37.40' Werner Rae? Tbb».. k-bv» 
tenseteky y Aniübal Vlllela, “El papel cambiante dei Estado en lacoonòmía brMe' 

dl Méx?co7Brafu”!pp“’3?S“ 

80 Ver Jean-Louls Rolffers, Corporaciones transnacionaks y desarrollo endúge- 

Uitipub,l982°pp. 2^2?"™' ^ tecnologia, Nueva York, 

81 Para puntos de vista drailares sobre este tema ver. por eiemnlo Charips 

^r’ Hl.; Richard D. Irwin, 

ORV fiAo o ’ f cofiomib, 7a. ed., Nueva York, McGraw- 

636-640; Sum Strange, “Deuda e Incumpllmiento en la economia 
política internacional , en ed. Jonathan D. Atonson, La deuda y tos poises menos 
desarrollados, Boulder, Colo,, Wcstvlew Press, 1979, pp, 7 y 8 

82 Scgún “Desarrollo económico de México yBrasU”, de Graham. p. 28 la deuda 

externa era 1,04 veoes la inversiôn foránea directa on México en 1967,2,61 en 1976; 
rádios compmables para BrasÜ son 0,95 en 1967, 1.60 en 1975. Ver Àlbert Flshlow 
“La deuda latinoarnerioana: problema o solución”, Columbio Journal of World 
Business, primavera 1982, pp. 35 y 36. ‘ 

83 Pereira, Desarrollo y crisis en Brasil, pp. 170-172. Nótese, sin embargo, que la 

deuda como fracclôn dei PIB de heoho decUnó en 19714973, debido ala alta tL do 
crecimiento, que a^lnuy 6 el crecimiento de la deuda (Ibid.,p. 172. tabla 8 - 6 ). Ver 
tamblén Philip Wellons. “Braall: financiando el mUagro”, en WeUons, Crédito y 
® ™ ^ cousas, Combridge, Mass,, Harvard Universlty Press, 

1983, pp. 2 y 16, donde so asegura que Brasil está en una meiot situaclón debido a 
los préstomos externos. 

84 Ktodleberger, JWaníos, Panics and Crashes, pp, 41-54, 78-96 y 107415; ver 

Charles pndloberger, “La situaclón de la deuda do }os países en desarrollo bajo una 
perspectiva histórica", onsayo presentado on un simposio patrocinado por el Exim- 
bimk, abril 21, 1977, reimproso en ed. Stophen H. Goodman, Financiamiento y 
riesgo en los países en desarrollo, Nueva York, Praeger Publlshers, 1977, p, 3,; Jona¬ 
than Aronson, “Las políticas de los préétamos de bancos privadòs y las renegooia- 
ciones de la deuda”, en ed, Aronson, La deuda y los países menos desarrollados, 
pp. 283-284, ' 

85 Un resumon útü do la oreaclón, crecimiento y caída de los acuerdos Bretton 
Woods puede encontrarse en Michael Moffitt, EI dínero mundial; la banca Interna¬ 
cional desde Bretton Woods hasta el borde de la insolvência, Nueva York, Stmoh & 
Schustor, 1988, pp, 13-40, Ver tamblén Jonathan Aronson, DInero y poder; los 
bancos y el sistema monetário mundial, Beverly Hills, Calif,, Sage Publioatlons. 
1978, Los papeies dol FMI y dei Banco Mundial se describen en Robert Ayres, La 
banca sobre los pobres; el Banco Mundial y la pobreza mundial, Cambridge, MIT 
Press, 1988; John Wllliamson, Las políticas sobre préstamos dei Fondo Monetário 
Internacional, Washington, D.C., Instituto para Economia Internacional, 1982, 

86 Vor Albert Clzauskaa, “Renegocladón do la deuda internacional: lecciones 
dol pasado", Desarrollo Mundial 7,1979, p, 199, 

87 Ver Delamaldo, Debt Shock, pp, 38-40; Moffitt,EIdínero mundial, pp, 29-40, 
rastrea el proceso por el cual las cargas impuestas sobre los Estados Unidos por los 
acuerdos Bretton Woods fueron Insostenlbles, de 1960 a 1971. 

88 Pwfacio, David Blgman y Teizo Taya, ods,, Las tosas de Interés flotantes y 
el estado de los pagos comerciaks dei mundo, Cambridge, Mass,, Balllnger Publlshing, 

1984, p. v; ver Tamlr Agraon, Robert Hawkins y Richard Levlch, Intioduoeión, en 
Agmon, Hawkins y Levlch, eds., El futuro dei sistema monetário Internacional, 
Lexlngton, Mass,, Lexlngton Books, 1983, pp, 1 y 2-3, (Edlolón en espailol de Ed. 
Prisma, México, D.P.) 

89 Moffitt,EI dlnero mundial, p. 44, 

90 Ver Houso Commlttee on Banking, Finanoe and Urban Aífairs, 96o, Cong., 
Ira, soslón, “Las oporaclones de los bancos norteamerioanos en los mercados de 
capitalos bitemacionalos", 1979, p, 8 ; Aronson, Dlnero y poder, gráfica 4. 

91 Ver Moffitt, Et dlnero mundial, p. 50. Una extraoolón de la tabla 7-2 de ed. 
J. Andrew Splndler, Las politlcas de los créditos internacionales; financiamiento 
privado y política exterior en Alemania y Japón, Washington, D.C., Brooklngs 
Inititution, 1984, p, 167, muestra la progresión en la banca internacional de 96 
suouisales forânéas en 1960 a 211 en 1966 (acÜvos: $ 8,9 mümillones) a 900 en 
1982 {aoUvos; $ 388,6 mUmUlones), 
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92 Vei Delamaide, Debt Shock, PP. 41-42. 

93 Creado cn los afios cincuenta, el mercado dei eurodólai creciô a una to anua- 

lizada compuesta de 37 por dento entre 1965 y 1971, en gran ® 

incentivos íiseales para mantener dólares en el extranjero como m explicó en el 
texto. Según "Los bancos intemacionales y el financiara ento de la balanza de pagos 
a mediados de los 70s", de Wellons, en El dinero y cMUo PP- 

tabla A, el mercado dei eurodólar se expandió de $ 146 mil 
* 306 en 1973 a $ 665 en 1976 a $ 1,156 mil millones de dólares en diciembte de 
1979, Pata junlo de 1980, el euromercado valia $ 1,270 mil millones de dólares, 

94 Mofíitt, El dinero mundial, en la página 66, Moffitt indica ««e W^ton fuc el 
epítome de la nueva ma de banqueros. Ver también Delamalde, Debt Snocn, 

96 Ver Moffitt, EI dinero mundial, p. 62, tabla 1, para cifras específito de 1 m 
gananeias de los principales diez bancos intemacionales. divididas 
domésticos e intemacionales. Las gananeias „„ 

gananeias totales se merementó de 17.5 por ciento en 1970 a 50.8 por i 
1976, antes de caer à 48.0 por ciento en 1981 (p. 53, tabla i), 

96 Grupo de los Treinta, Rieaeos en los préstamos bancarias intemacionales, 
Nueva York, Grupo de los Treinta, 1982, p, 6. 

97 Ver Riohard Nisbett y Lee Ross, Inferências humanas: 

dei iiiicio social, Englewood CUffs, N.J., Prentíce-Hall, 1980, pp. 45-60, Amos Tver^ 
ky y Daniel Kahneman, "El ]ulcio bajo incertidumbre: hemistioa y sesgo . Science 
IBS 1974 P- 1124, reimpreso en Daniel Kahneman, Paul Slovic y ® 

eds’ Eliaícío batfo incertidumbre: heurística y sesgo, Cambridge; Cambndge Unlver- 
sity”Press, 1982, p. 3; vei también James March y Herbert Slmon, Organizaciones, 
Nueva York, Wiley, 1968, quienes destaoan que las instituciones y compamas estân 
sujetas a los sesgos de la. toma de decisiones al igual que los indivíduos, 

98 Ver Nisbett y Ross, Inferências humanas, PP. 

neman, "El juicio bajo incertidumbre", pp, 4-11. Resultados experimentos mues- 
ttan que los tomadores de decisiones creen generalmente en la («“^nea) 
números pequenos", cs decir que una rauestra pequena proporcionuá msmtados 
representativos. Esta oreencia equivocada causa que los tomadores de decisiones 
tengan expectativas irreales sobre la estabilldad de los pateones ” 

tlvldad de experiencias benéficas anteriores. Tversky y Kahneman, Croencia en a 
ley de los números pequeilos", Psychology Bulletin 2, P-10®. reimpreso en 
Kahneman, Slovic y Tversky, El Juicio bajo incertidumbre, P. 23. 

99 De acuerdo a la teoria de la disonancia cognoscitlva una vez que un tornador 
de decláones se ha comprometido aunque fuese tentaüvmente a 

tenderá a considerar cualquicr evidencia posterior como más a favor de 
que lo que realmente es y tenderá a evitar la evidencia que no la 
Festinger, Conflioto, dedsiôn y disonancia, Stanford, 

1964; Irving Jaiiis y Lcon Mann, La toma de decisiones; m anaikis v 

conflicto, alternativa y compromíso, Nueva York, Frec Press, 1977, PP. 171-172 y 
213-214. 

100 Ver Rlchard Dalc y Riohard Matüone, Administrando lo Joofio Slobol, 
Brooktags Institution Staíf Paper, Washington, D.C., Brooldngs Insbtutíon, 1984, 
pp 23-24; Goodman, “Préstamos bancarios a los LDCs: ison diversiflcables los 
riesgos?". Federal Reserve Bank New York Quarterly 

Ingo Walter, "Country Risk, PortfoUo DecMons and Regulatlons in International 
Bank Lending”, Journal of Banking and Finance, marzo, 1981, P. 77. 

101 Asesoría rainorltaria, Comité dei Senado sobre la Banca, 

Urbanos, Deuda Global y Estabilldad Pinancieta Internacional, en las Audiências de 
Mercados Financieros Intemacionales, PP. 137 y 144-146. 

102 Ver Elena Folkerts-Landau, “Los orígenes regulativos de la orisla de la deuda 
intemaciona]”, Bankers Magazine, septiembre-octubre 1984, p. 44. 

103 Por ejemplo, ouando Paul Voloker, de la Reserva Federal, apareoló mte la 
Câmara de Representantes para subrayar la importanda de una cooperación 

va para solucionar los problemas de los préstamos soberanos foráneos, fue objeto do 
preguntas hostUes y ataques contra la utiUzaeiôn de dólares^ recaudadosme^nto 
impuestos para asistír a los bancos en sus reestmeturaoiones. "Una de 1 m preguntas 
más difíolles ... era el por qué los bancos habían prestado dinero, Si los bancos 
obtienen ganandas, no las oomparten con aquéUos que pagan sus impuestos. 4 Por 
qué entonoes éstos debían compartir las pérdidas?” Observación dei repreMntante 
Wylle Audiências sobre Mercados Financieros Intemacionales, p, 94; ver íbid., Pp. 
90-9Í, 98-99 y 119-121. 
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104 Ver Jonatban Eaton y Mark Gersovitz, “Deuda con repudio potencial: un 
análisis teórico y empírico”, Redeis of Economic Studies 48, 1981, p. 289; J. 

Sacha, “Deuda de los LDCs en los 80s: riesgo y reformas”, National Bureau of 
Economic Research Working Paper 861, febrero 1982. 

105 Moffitt, EI dinero mundial, p. 71. 

106 Paul Volcker, de la Reserva Federal, testiíioô que los métodos regulativos 
tradidonales no eran adecuados para evaluar el riesgo en un país; “Los examinadores 
de cada banco gcneralmente no estaban preparados para evaluar las condiciones y 
prospectos económicos de un país ... Los critérios tradidonales para ‘clasificar’ o 
‘criticar’ formalmente a los préstamos se desarrollaron para los prestatarios privados 
o gobiemos locales, y no se adaptaron a la consideraciõn dei ‘riesgo de transferen¬ 
cia’ 0 a la evaluaciõn de entidades soberanas”. Audiendas sobre Mercados Financie¬ 
ros Intemacionales, pp. 41 y 52. 

107 md.,pp. 62-53. 

108 Wellons, ‘‘Brasil’’, p. 127, dice que el Departamento de Estado fomentó 
préstamos a Zaire en 1979 y generalmente fomentó préstamos a NODCs; ver tam- 
bién Folkerts-Landau, "Orígenes regulativos de la crisis de la deuda”, p. 49; Cynthia 
Llchtensteln, Capítulo 8, muestra que los reguladores financieros federales fomenta- 

ron préstamos a Indonésia en los anos setenta y fueron criticados por el Congteso; S 

Audiências sobre Mercados Financieros Intemacionales, p. 141, 

109 Ver la nota 19. 

110 Ver la nota 18. 
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127-133. 

112 Carlos Díaz-Alejandro, "Deuda latlnoamericana: creo que ya no nos encon¬ 
tramos en Kansas”, Brookings Institution Papers on Economic Actlvlty, 1984, pp. 

336 y 360, tabla 4. 

113 Por ejemplo, ver Dale y Mattlone, Admlniiírondo la deuda global, pp. 20-21, 
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Modelo dei Acuerdo de la Reestruoturadón Mexicana, Art. IX (Julio, 1983). Ver 
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LDCs: iparte dei problema o parte de la solución?”, Yale Journal of World Public 
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conjunto y sus consecuendas. 

116 Ley Pública 94-683, 90 Estat. 2891,1976, codificado en 28 U.S.C., párraf. 

1330, 1332(a), 1391(f), 1441(d), 1602-1611, 1982. He analizado el estatuto en 
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p. 625. 
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F8IA es que combina la inmunidad soberana, la jurisdiedón de matéria, y la juris- 
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bajo pánaí, 1605 a 1607, no sólo pierde la defensa de inmunidad soberana, sino que 
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existe la jurisdiedón personal. Hans Smit “El Acta de Inmunldades Soberanas Extran- 
joras de 1976: una súplica para dmgía drástica", 1980 Proceedings ofthe American 
Society of Internationa! Law, 1981, pp, 49 y 60-60, 
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118 28 U.S.C, párraf. 180B(a) (1), 1982. 

119 Jd. párraf, 1606(a)(2); ver Jackson vs. República Popular China, 660 P. Sup, 

869 (M.D. Ala. 1982), 

Aunque por lo menos una corte de los Estados Unidos había caracterizado, antes 
de 1976, los préstamos públicos como actividades gubemamentos ante las cuoles los 
estados extranjeros eran Inmunes a demandas, ver Vlcfory Tronsp. Inc. v. Comisarfa 
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General de Abasteaimientos y Transportes, 386T. 354 , 360 (2dClr. 1964), 
negada, 381 U.S. 934, 1965. (Los “préstamos pubUoos son "“temente 
gubemamentales, ante los cuales los estados requieren ‘í®, 

El Congreso estableoió claiainente que los Pi^stamos PubUcos debím con^deraiM 
aotivldades oomMciales bajo el Acta. Ver H.R. Rep* N"- 94-1487, 94 . g., . 

sesiôn, 10,1976. 

120 Ver Mied Bank Int'l u. Banco Crédito Agrícola de 
(2da. cir., abril 23, 1984). (Un aoto de adjudicación dei Tribund de 

les sobre el incumpUmiento de la deüda de Costa Rica; el panei concedló una nueva 
audiência.) 

121 28 U.S.C. ptoaf. 1610(a), 1982. 

122 íb/d. pânaf.l610(a)(2). 


123 Jbid.,párraí. 1611(b)(l). 

124 Iblã., párraf. 1610(b). 
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en los acüerdos de préstamos soberanos. Ver Dale y Mattione, Administrando Ja deU' 
da global, p. 21 y n. 34. 


126 El colapso contagioso íunciona de la siguientc manera: (1) Debido a que tm 
existe una soluciôn legal, un banco con préstamos a un estado soberano reaoclonará 
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mayorcs créditos al país Y. De nuevo, los demás bancos hacen lo mismo, y el pais r 
puede verse forzado a dejar de cumplir con su deuda, auhque esté en mejor posición 
para hacerlo que el país X. 


127 “La dinâmica básica de los préstamos forzados es que el prestamista con una 
exposlción dada incrementará esa exposioión con préstamos nuevos ãempro y cuando 
los íondos nuevos sean considerados como una forma de permitir una anrmaoion de 
la exposicíôn previa en vez de una slmple manera de tirarle dinero bueno al maio . 
Cline, Deuda internacional, p. 72, Los préstamos involuntários oourrirân cuando 
>‘(a) La reducción en la probabUldad de un incumpUmiento que se haya logrado 
multiplicada por préstamos sobresaUentes prévios, excede (b) la probabUldad temii- 
nal de incumpUmiento (después de los préstamos nuevos) multiplicada por »» cantt- 
dad de los nuevos préstamos” (Ibid., énfasis en el ori^al). Para este anáUsis, la 
probabUldad de una moratoria (suspenáón de pagos de araortización e intereses) se 
cuenta como de 20 a 40 por ciento dei incumpUmiento (Ibid., p. 73). 


128 PltíUp WeUons, Capítulo 6 de este Ubro, 

129 Ver CÜfford Dammers, “Una breve historia de incumpUmientos y reestruc- 
turaclones soberanas”, en ed. David Sutatesx, IncumpUmiento y reestructuraciôn: 
prestatarios soberanos y corporativos, Washington, D.C„ Euroraoney PubUcations, 
1984,p. 77. 
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1984, pp. 143 y 146, 

131 Sobre la habUidad de negociación y otros médios taformales que slrvan como 
equivalente funcional de un régimen legal formal, ver WUUam Stoever, Renegociado- 
nes en las transacdones comerciales Internacionales, LexinBton, Mass., Lexlngton 
Books, 1981, esp. el Gap. 7; Melvln Eisenberg, “Ordenamíento privado mediante 
negociación: arreglo de la disputa y la crcaoión de regias”, Harvard Law Review 89, 
1976, p. 637. 

132 Ver las advertências sobre una austeridad demasiado severa en Riordan 
Roett, Capítulo 9; también Roett, “Democracia y deuda en América dei Sur: el 
dUema de un cohtinerite”, Forelgn Affaírs 62,1984, p. 696, 


133 Ver, por ejemplo, “Moratoria de la deuda brasUena ‘no más un tabú’” 
Lafín American Times, núm. 60, p. 22,1984; "PeUgros de la recuperación de Estados 
Unidos” y artículos subseouentes, Latin American Times, núm, 58,1984, p. 1 ff. 

134 Comparar Bjom Hettne,La íeorfb dei desarrollo y el Tercer Mundo, Estocol¬ 
mo, Agencia Sueca para la Cooperación en la Investigaclón con los Países en Desarro¬ 
llo, 1982, pp. 11-38, sobre los orígenes y evolución dei paradigma de modemización, 
con Gerald Meier y Dudley Seers, eds., Pioneros en desarrollo, Nueva York, Oxford 
üniversity Press, 1984, ensayos de los primeros teóricos de la modemización reeva- 
luando sus posiciones. 

136 Jeffrey Nugent y Pan Yotopoulos, “gQué ha aprendido ia economia de 
desarroUo ortodoxa de las experiencias recientes?”, World Development 7 1979 
pp. 541 y 542. 
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Keynes, La teoria general de empleo, interés y dinero, 1936, pp, 113-131, oap, 10. 

137 Evsey Domar, Ensayos sobre la teoria de erecimiento económico, Nueva 
York, Oxford Üniversity Press, 1957; Roy Hartod, Ensayos econômicos, 1952, pp. 
264-290. 

138 Arthur Lewis, “DesarroUo económico y oferta ilimitada de trabaio”, Man- 
chester School ofEconomics and Social Studies 22, 1964, pp, 139 y 165. 

139 Ragnar Nurkse, Problemas de formoción de capital en los países subdesarro- 
llados, Nueva York, Oxford Üniversity Press, 1953, fue un exponente líder; no 
consideraba a los ciclos como trampas estructurales, sino como obstáculos que 
podían sobrepasarse mediante dinero. Ver también Albert Hirschman, La estratégia 
dei desarrollo económico, New Haven, Yale Üniversity Press, 1968; Gunnar Myrdal, 
La teoria económica y las regiones subdesarrolladas, Londres, Duokworth, 1967. 

140 Ver Arthur Lewis, Ia teoria dei erecimiento económico, Londres, AUen and 
Unwin, 1966; Lewis, “DesarroUo económico y oferta iUmitada de trabajo”; ver 
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Americana, 1968, P. 306. 
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económico, Cambridge, Cambridge Üniversity Press, 1982, pp. 261-278; Alan Rug- 
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penetración de modos de cultura y arreglo económico “modernos” (oocldent^es) ha 
sido limitada por estruoturas autóctonas que no desapareoerán. Ver, por ejemplo, 

C. A. Gregory, Gifts and Commodities, Londres, Academic Press, 1982; Amur 
Lowry, “Legislando la familia nuclear en Zaire: integrando al centro y la penfena , 
manuscrito no pubUcado, noviembre 14,1984, University of Virginia School of Law. 

147 Pereira, Desairollo y crisis en Brasil, PP. 214-216. 

148 Según “Deuda latina: posponiendo la carga”, New York Times, septiembre 

23, 1984, seo. 3, p. 1, cols. 2-4, el crecimiento para Brasil, México y Venezuela fue 
entre 1,0 por ciento y 1.5 por ciento en 1984. Para estos países y para Argentina, 
gran parte de la balanza comercial positiva fue empleada para pagar los interescs de 
la deuda externa, ' 

149 Ronald McKinnon, Dinero y capital en el desarrollo econômico, Washington, 

D. C,, Brookings Institution, 1973, 

160 Jbid., PP, 170-174; Hughes, “Deuda y desarrollo: el papel dei capital foránco 
en el crecimiento econômico”, World Development 7,1979, p. 96. 
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críticas, tanto normativas como podtivas o benéficas, sobre la política de industria- 
Hzaciôn de Brasil y la desigual dlstribudôn de sus benefícios, ver Marco Aguim, 
Marcos Arruda y Pardfal Flores, "Dlctadura económica contra democrada en Brasil", 
traducida por T. Groth, Perspectivas Latinoamerlcanas, invlemo 1984, p, 13; Peter 
Knlght, “Desarrollo sooloeoonómioo brasileflo: problemas para los 80s”, World 
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les de todos los grupos en la sodedad), (2) endógeno y auto-dependiente, (3) lógico 
ecológicamente, y (4) basado en la transíormaoión estructural. Ver M, Nerfin, ed., 
Otro desarrollo! enfoques y estratégias, 1977, p. 10; Hettne, Teorfa dei desarrollo, 
pp. 76 ff. Ver también, John Friedman, Ted Wheelwright y John Connell, eds., 
Estratégias de desarrollo en los ochentas, Sydney, Development Studio ColloquiUm, 

1980. 

164 François Perroux, Un nuevo concepto de desarrollo. Paris, UNESCO, 1983, 

166 Ver Samlt Amin, Imperialismo y desarrollo desigual, 1977; Paul Bwan, La 
economfa polífíca de crecimiento, Nueva York, Monthly Review ^ess, 1957;Andre 
Gunder Frank, Capitalismo y subdesarrollo en América Latina', Peter Llmqueco y 
Bruce McFarlane, eds,, Teorias de desarrollo neo-marxistas, Nueva York, St. Martin s 
Press,1983, 
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para América Latina de las Naclones Unidas (CEP AL). Para la crítica de la CEP AL, 
ver Fernando Cindoso, La orlginalidad de una copla: CEPAL y la idea dei desarrollo, 
1977; Fernando Cardoso y Enzo Faletto, Dspendencfa y desarrollo en América 
Lotína, Berkeley, University of Califórnia Press, 1979; Theodore Moran, Corpora- 
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Prlnceton University Press, 1974, pp. 66-71 y 79-83. 
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dependientes) sólo pueden haccrlo como un reflejo de esa expansión, lo cual puede 
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Santos, “La estruetura de dependencia", American Economie Review 60, 1970, p. 
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í ver, por ejemplo, Corporaso y Zare, “Una interpretaolôn y evalUaeión de la teoria 
de dependencia", en H, Munoz, ed., De la dependencia al desarrollo: estratégias para 
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Palma, “Dependencia: ^una teoria formal de subdesarrollo o una metodologia para 
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, 159 Ver Andre Gunder Frank, América Latina: subdesarrollo o revolución, 

Nueva York, Monthly Review Press, 1969, pp. 3-19; Hettne, Teoria dei desarrollo-, 
Francis Snyder, “Ley y desarrollo para la teoria de dependencia”, Law and Society 
J4,1980, pp. 723 y 747-761. 
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: de las multinacionales üicluyen Celso Furtado, Obstáculos al desarrollo en Américo 

V Latina, traducida por C. Ekker, Garden City, N.Y., Anchor Books, 1970; Richard 
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78 por ciento de las operaciones de las multinacionales en América Latina se finan¬ 
ciaron mediante capital local.) 
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tamente serfan menores. Cllne, Deuda internacional, p. 16. 

173 Ver Grabam, “Desarrollo económico de México y Brasil”, pp. 46-48: la tasa 
anual de creciraiento de la poblaclón fue de 3.3 por ciento pm México en 1970-1976 
y 2.5 por ciento para Brasil en 1970-1980; la fuerza laborai crecló en 3.7 por dento 
en 1970-1980 para México y 2.0 por ciento para Brasil en 1970-1980. 

174 Ver Bamet y Muller, Alccncc global, pp. 166-170. 

175 F. Perroux, Un nuevo concepto de desarrollo, p. 139, 


176 Ver Díaz-Alejandro, “Deuda latlnoamericana”, pp. 360-367. Câmbios en los 
agregados bajo p^recios constantes, en 1980-1981 a 1982-1983, pueden encontrarse en 
estas páginas, como sigue: 



PIB 

Poblaclón 

Formacián 
de capital 

Salarlos 

reaks 



Porcentajes 


Argentina 

■ „7 

3 

~31 

-3 

Brasil 

-1 

4 

-11 

1 

ChUe 

-12 

3 

-62 

-4 

Colombia 

2 

6 

-10 

7 

México 

1 

6 

-32 

-24 

Venezuela 

_1 

6 

-17 

-3 


177 El café oon. ó 42,0 por ciento de la exportaolón de bienes de Brasü en 
19654969, pero sólo . 2.6 por ciento en 1968-1972, 21,7 por ciento en 1973, y 
12,6 por ciento en 1974, Baer, “Crecimlento y desarrollo dei Brasil”, p, 50, tabla 6. 

178 Ver Bela Belassa, “Políticas de ajuste en los países en desarrollo; una reeva- 
luadôn”, World Development 12, 1984, p. 955. 

179 Las economias orientadas bacia el exterior (Corea, Taiwán y Singapur) se 
basaron en una vigorosa promoción de exportadones y en la sustituolôn de Importa- 
clones para responder a los shocks de 1973-1982 y aceptaron reducclones en el 
crecimlento a corto plazo; las economias orientadas bacia el interior (Brasil, Argen¬ 
tina, México) flnanoiaron los shocks de 1974-1976 con la deuda externa pero tuvle- 
rón que tomar politlcas deíladonarias a partir de 1980. (Ibtd,, pp. 966-971). La 
conoludón de Belassa es que “las politlcas aplicadas llevaron a tasas de credmiento 
econômico suatandabnente más altas en las economias orientadas bacia el exterior 
en compataclón con las orientadas bacia elbiterior, con las diferencias en las tasas de 
crecimlento compensando las diferencias en el tamafio dei impacto externo varias 
voces” (p. 971). 

180 Ver Comisión Independlonte sobre Asuntos de Desarrollo Internacional, 
NorteSur: itn programa para la supervtvencia, reporte de la Comisión Brandt, 1980 
enfatizando la crisis en d sistema mundial y la necesldad para Ia cooperadón Interna¬ 
cional; Hettne, Tlcoria dei desarrollo, pp, 56-58. 
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181 Por ejcmplo, como sc observa en Osvaldo Sunkol y Edmundo Fuenzallcla, 
“La transnadonallzación y sus consccuenoias nacionales”, en J.J. VUlamll, cd., 
Capitalismo transnacional y desarrollo nacional; nucvas perspectivas de depcndcnvia, 
Hassocks, Sussex, Harvester Press, 1979, el erediniento do las oompanías multlnado- 
nales ha fomentado un mercado internadonahnente integrado de bienes y servioios, 

182 La teoria dcl profesor Wallerstein se cstablece en La economia capitalista 
mundial, Cambridge, Cambridge University Press, 1979, una colecdón de sus ensayos. 
Ver también Immanud Wallerstein, El sistema mundial moderno 1; La agricultura 
capitalista y los origenes de la economia mundial europea en el siglo dicclsdis, Nueva 
York, Aoadomic Press, 1974; Immanud Wallerstein, El sistema mundial moderno 11: 
El mercantilismo y lo comolidaciôn de le conomia mundial europea, 1500-1750, 
Nueva York, Academic Press, 1980. Wallerstein ha escrito también gran cantidad de 
artículos y es editor de una serie dc volúmenes sobre la Economia Política de los 
Anuários dei Sistema Mundial, 

183 La terminologia “centro-periferia” de Wallerstein obviamente fue tomada 
de la teoria de depondenoia y, en particular, do los escritos de Raúl Prebisoh (ver 
la nota 157). Su categoria de países “seml-pcriféricos” es más original. El papel 
do la semlperiferia se explica en Immanud Wallerstein, “Dependencia en un mundo 
Interdcpendicnto: las poslbiUdades limitadas de transformaclón dentro dei sistema 
capitalista mundial”, African Studies Review, abril 1974, p. 1, rdmpreso en Wallers¬ 
tein, Economia capitalista mundial, p. 66; Immanuel Wallerstein, “Los países semi- 
periféricos y la crisis dei mundo contemporâneo”, Tlwory and Soclcty 3, 1976. 
P.461. 

184 Wallerstein, El sistema mundial moderno I, pp, 164-195, Como estableee 
Wallerstein, la decUnadón de Espana fue cl resultado de su incapaddad económica 
y finaneiera pura manejar un gran império. Existe un tntere.sante paralelo entre la 
dependencia de Espafta dc préstamos extranjeros y la dependencia similar en los abos 
setenta do sus anteriores oolonias en el hemi.sfcrio Occidental, “Los banqueros geno- 
veses monopolizaron las ganâncias de la cxplotaclón de las minas en América; los 
proveedores genoveses controlaron el aprovlsionaraiento dc las flotas ... Lejos de 
reacclonar, la monarquia cada vez se Involucró más qn desôrdenes fínaneieros peli- 
grosos que la llgaron a la maquinaria capitalista de más allá de los Wrineos; al princi¬ 
pio este lazo dc unlón ora indisponsablc, luego ruinoso, y por último estéril". Jtunes 
Vicens Vives, Enfoques sobre la historia dc Espana, 2a. cd. Berkoley, University of 
Califórnia Press, 1970, pp. 97-98; ver J.H, EUlot, “La declinación dc Espana”, Past 
and Prewnt, noviembre 1961, pp. 62 y 69, 

185 Wallerstein, “Dependencia en un mundo ínterdependionto", p. 66. Este 
ensayo se basa cn k posibilidad do que los países somlperlféricos puodon oonvortirse 
cn contralos, El profesor Wallerstein vo esta posibilidad on tlempoa de eristó o dlsmi- 
nución económica, o cuando loa produotores controles compitan unos con otros por 
oportunidades do inversión en los países semipcriféricos o por sus produetos o 
matürias primas (lbid„ p, 99). Sólo algunos países en la semlperiferia pueden “ascen¬ 
der”, pues un país somlperiférico que asdenda a un ostatus de central, lo hace no 
sólo afectando a algunos o a todos los países centrales, sino también a costa do otras 
potências semlporiféricas” (Ibld,, p. 101), 

186 Immanuel Wallerstein, "Crisis: la economia mundial, los raovlmientos, las 
ideologias”,- en A, Bergoson, ed., Crisis cn cl sislema mundial, Bevcrly HilLs, Culif., 
Sage PubUcatlons, 1983, p. 21. 

187 Ver Philip McMlohacl, "Estruclura social de la nueva dWsióii internacional 
dei trabajo”, en E. Friedman, ed„ Asceneo y declinación dei sistema mundial, Boverly 
Hills, CaUf,, Sagc PubUcatlons, 1982, pp, 115 y 119424. 

188 El concepto dé nucvos países en Industrkllzación se dosarrollô a fines de los 
aftos sesenta, cuando los economistas se djoron cuenta que eleitos países “en víos de 
desarrollo” eran predominantes cn las relaciones ooraorcialos con los países dosarto- 
liados. Importaron más de oooldonte que todos los detnás países en desarrollo combi¬ 
nados, y exportaron bienes manufacturados a oceidente en cantidades raucho mayo- 
res, Los NICs más mencionados en los aftos sesenta eran Argentina, Brasil, Chile, 
Colombia, México, Hong Kong, índia, Singapur, Corea dei Sur, Taiwán y Yugosluvia, 
Ver CoUn Bradford, “El surglmiento de los NlCs como exportadores a escala global”, 
en L. Tumer y N. McMuUon, ods,, los nucvos países en indiislrlaluación; connircio ,v 
ajuste, 1982, pp. 7 y 9-10. También pueden afladirse u la lista los países exportadores 
dc petróleo como Venezuela, Nigéria, Arabta Saudita (y otros países árabes produeto- 
res de petróleo). 

189 McMichacl, “Nueva dlvislón Internacional dcl trabajo", argumenta que Ia 
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hegemonia políüea de los Estados Unidos desapareció 
y el surgimiento de Eutopa y Japón. xiue ‘jontribiyeron ^ 

hegemonia econômica fueron: (1) el creciente déficit dei gobiemo de EE UU. con 
la inflaciôn resultante, (2) un balance comercial en deterioro, y (3) el 
mercado dei eurodólar, debido en parte a la pohtíca de control de capiWes de los 
Estados Unidos. "En resuraen, como se reveló en el sur^iento dei sistema euro- 
monetario, la deolinación de la hegemonia de los EE.UU. devolyió un poder 
mayor al mercado internacional de capitales como fuetia en el moldemiento de la 
economia global" (p. 125). “Debido a ias caracteristicas particulares de la declinaclôn 
económica de los EE.UU., la estructuración de la economia mundial está en manos 
dei capital transnacional, que considera las relaciones dei intercâmbio mundial como 
uno de sus circuitos” (p. 126). 


190 Andrew Tylccote y Marian Lonsdale-Brown, “Socialismo de Estado y desa- 
rroUo: ipor Qué terminó el ascenso de Rusia y China?”, en Friedman, ed., Ascenao 
y decKnación en el sistema mundial, pp. 255 y 278-281, argumentan que Japón aMen- 
dió en el sistema mundiai pues tenía o desarroUô las instituclones sociopoliticas 
básicas neoesarlas para ei progreso: 

La economia es estructurada sobre empresas independientes unidas 
primortolmente por relaciones dei mercado y controladas democrá¬ 
ticamente por los trabajadores. 

La intervención estatal debe Umitarse a los sectores de alta tecnolo¬ 
gia que son dependientes por naturaleza. La adrainistración dei 
Estado debe ser mediante politicas físcales y monetárias e impues- 
tos 0 subsídios. 

La meta más importante de la adminlstraoión estatal dei mercado es 
el rcducir la inequidad. Por otro lado, se preservan los incentivos, 
pues el más eficiente controla más recursos y posee más autorldad. 
También se fomenta otro tipo de motivación: la ampliación dei 
marco propio de altruísmo, al conceptuallzar a la firma como una 
“família" a cuyos raiembros uno desea ayudar. 

Un control estricto de las relaciones de mercado ha sido mantonldo 
(y sólo se ha relaiado un poco aún después dei ascenso do Japón al 
centro), Por lo tanto el comercio está restringido, y no se les permi¬ 
te una libre entrada a las multlnaolonales. 


191 Según La intemacionalieaciôn dei capital: los prospectos para el Tercer 
Mundo, de Henrik Marcussen y Jens Torp, Uppsala, Zed Press, 1982, pp. 168-160, 
la crisis en los países centrales brinda la oportunidad de avanzar a algunos países 
de la periferia. 


192 Ver Shlrlcy Kuo, La economia de Taiwán en transiclón, Boulder, West Vlew 
Press, 1983; Paul Kuznets, Estruetura y crecimiento económico en la República de 
Corea, New Haven, Yale Unlversity Press, 1977; George Crane, “El ascenso de Tai¬ 
wán: sistema. Estado y movimiento en la economia mundial”, en Friedman, ed., 
Ascenso y declinaciónenel sbtema mundial, pp. 93 y 99’102, 

193 Ver Aivin Rabushka, Hong Kong: un estúdio sobre llbertad económica, 
Chicago, University of Chicago Press, 1979; Kunio Yoshihara, Inversión foránea^y 
respuesta doméstica: un estúdio sobre la industrlatizadón de Slngapur, Singapúr, 
Eastem Universities Press, 1976. 

194 Bmee Cumlngs, “Los origenes y desarrollo de la política económica dei 
noreste asiático; sectores industdales, ciclos de productos y consecuencias políticas", 
International Organization, 38, 1984, pp. 1, 7 y 28, 

196 Crane, “El ascenso de Taiwán", p. 105: “El ascenso de Taiwán ha sido una 
función tanto dei clima favorable en el sistema mundial como un todo, como dei 
papel de las empresas dei Estado”, En Corea y en Taiwán el gobiemo ha rido “una 
herramlenta para la aouraulación de capital", A. Amsdem, “Historia económica de 
Taiwán; un caso de esfcHsmo y un reto a la teoria de dependencla", Modem China 
5,1979, pp. 341 y 342. 

196 “South Korea Booming; Officlals Say Debt is Manageable", Washington 
Post, ootubre 21, 1984, pp. Kl y K6, reporta que no obstante las enormes deudas 
externas, Corea dei Sur está mejorando su posición económica debido a una estrecha 
supervisión gubemamental, políticas fisoales severas; ver Cumlngs, “Economia polí¬ 
tica dei noreste asiático”, pp. 35-40, sobre el êxito de Taiwán. 

197 Ver Clive Hamilton, "La industrializaciôn capitalista en los cuatro pequeflos 
tigres dei este asiático”, en P. Limqueco y B. McFarlanc, eds.. Teorias de desarrollo 
neo-marxistas, Londres St. Martln’s Press, 1983, pp. 137 y 162-163; los textües fue- 
ton de 40 a 60 pôr olehto de las exportaciones totales de Hong Kong y un 60 por 


ciento de Triwán en 1979, en Corea fueron 34 por ciento en 1971-1973. Las exporta¬ 
ciones de Singapúr se him concentrado en electrónica, maquinaria eléctrica, y bienes 
denvados dei petróleo (Ibid., p. 164). 

198 A princípios de los unos setenta, las firmas controladas por extranjeros repre- 
sentaban 10 por ciento de las exportaciones do manufacturas en Hong Kong, 20 por 
ciento en Taiwán, 15 por ciento en Corea, y 70 por ciento en Singapúr (Ibid., p. 166), 

199 Ver .Samuel Ho. Desarrollo económico en Taiwán, 1860-1970, New Haven, 
Yale University Pre.ss, 1978, p. 166; Crane, “El ascenso de Taiwán”, p. 98. 

200 Herinan Kahn, Desarrollo económico mundial: 1979 y el futuro, 1979, p. 
>> 11 *' también Davld McClellirad, La sociedud de logros, Nueva York, Irvington 
I ubiishers, 1961; David McClelland y David Winter, Motivando cl logro económico, 
Nueva York, The Free Press, 1969. 

Marcelo Selowsky, “ineorae Distribution, Basic Noeds and 
Irade-Offs with Growth; The Case of Seml-Industrialized Latin American Countries”, 
WorW Deuelopmmt 9, 1981, p. 73. En un anáJisis concentrándose en Brasil, México, 
leru, Colombia, Ecuador, Selowsky muestra hasta qué punto la inequidad en el 
ingrcso limita el desarrollo de los estados latinoaraericanos, 

202 Andre Gunder ITank, “La sociologia dei desarrollo y cl subdesarrollo de la 
sociologia", en íTimk, América IMina: subdesarrollo o revoluciôn, pp. 21 y 77. 
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Reestructuración de la deuda soberana: 
una perspectiva de consejo para 
bancos agentes, grupos consejeros bancarios, 
y bancos tratantes 

ALFREDMUDGE 


La reestructuración de la deuda soberana es simplemente un 
acuerdo contractual entre el deudor individual y el acreedor 
individual con respecto a la deuda en cuestión, y nada más. Las 
preguntas siempre son las mismas: ^quién paga, presta, o difiere 
un pago por cuánto, cuándo, y a qué precio? Actualmente estas 
preguntas representan muchos cientos de' miles de millones de 
dólares. Los integrantes dei juego siempre son los mismos: el 
universo de deudores en un país (incluyendo los deudores so¬ 
beranos y otros tantos en el sector público como en el privado) 
y el universo de acreedores y prestamistas de fuera dei país 
(incluyendo el Fondo Monetário Internacional -FMI- y otras 
agencias multilaterales, acreedores gubernamentales bilaterales, 
la coraunidad bancaria internacional y demás). La reestructu¬ 
ración comienza a ocurrir cuando algunos deudores firman 
acuerdos de financiamiento con algunos acreedores para res¬ 
ponder a algunas de las preguntas básicas por un periodo finito 
de ticrapo. Dada la magnitud de las dos preguntas básicas y el 
universo de integrantes básicos dei juego, es justo asumir que 
todas las preguntas básicas no serán respondidas al unísono, 
ahora y para siempre, y que el proceso de reestructuración 
continuará, paso a paso. También es justo asumir que el proceso 
de financiamiento continuará en un mercado de prestamos 
voluntário después que los deudores salgan de una corabinación 
de deuda existente en reestructuración y de una recuperación 
económica como prestatarios solventes, económica y financie- 
ramente viables. 

La deuda soberana se reestructura país por país. La corriente 
actual de reestructuraciones simultâneas de la deuda soberana 
de muchos países incrementa la complejidad dei proceso. Algu¬ 
nos países continúan con un proceso iniciado en anos recientes. 
Algunos están iniciando el proceso ahora. Tanto deudores 
como acreedores comparan cada vez más las respuestas parciales 
a las preguntas básicas logradas por otros integrantes dei proce- 
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SO. Los acreedores buscan la protección más favorable. Los 
deudores buscan el mejor tratamiento. Cada reestructuracion 
se negocia separadamente en su propio contexto real y en el 
contexto de otras negociaciones de reestructuracion pasadj 
intes y futuras. Cada reestructuracion es un precedente 
Ecial para la siguiente. El proceso se poliüza cada vez mas 
tanto en los países acreedores como en los 
cada vez más atención en la prensa alrededor dei mundo. ,Y 
esta es la esperanza para ,una última e mmediata solucion. De 
no ser que se impriman y distribuyan varios cientos de mües 
de mülones de dólares bona fide a los deudores para un pago 
inmediato y efectivo, una última e inmediata solucion no es 

unprospectomuyprobable. , 

No existen regias generales, y la solucion al problema de 
ayer no es la respuesta a la pregunta de hoy. La solucion para 
el reino de Oz simplemente no funcionará para la republica de 
Zo. Los problemas de Oz y de Zo y sus acreedores respectivos 
pueden ser de alguna manera similares, pero la recuperacmn 
económica y el proceso de reestructuración variaran mevita- 
blemente. Cada situación es única, y la palabra se aplica por 
igual al país; su economia, dificultados fin^cieras, políticas 
domésticas y relaciones diplomáticas; á perfil de los prestata- 
rios en los sectores público y privado; a la constelacion de sus 
acreedores multilaterales, gubemamentales y privados; a la 
composición de sus bancos agentes y al grupo consejero ban¬ 
cário; a los requerimientos básicos y alternativas factibles para 
iniciar el proceso de la recuperación económica y de la rees¬ 
tructuración de la deuda soberana. 

Existen gran cantidad de participantes en el proceso, y cada 
participante tendrá un sinnúmero de perspectivas tanto dei 
proceso como de los demás participantes. Este capítulo descri- 
birá a cuatro de los principales componentes dei lado de la 
banca en el proceso de reestructuración: el banco acreedor, 
el banco agente, grupo consejero bancario, y el banco tratante. 


Banco acreedor 

Un banco acreedor simplemente es un banco que ha otorgado 
un crédito a un deudor en el sector público o privado de un 
país. Cada banco acreedor individual es una parte importante 
en el praceso de reestructuración, Pero su manera individual y 
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los distintos marcos de referencia de los bancos en la comumdad 

bancaria internacional varían enormemente. 

Muchos bancos tienen una exposición s^ificativa tanto en 
el sector público como privado de un pais dado. Algunos bancos 
pueden haber concentrado su actividad en solo un sector y en 
algunos casos con sólo un prestatario. Otros bancos poseen 
relaciones significativas con un gran número de prestatarios en 
ambos sectores. Las deudas existentes representan un amplio 
espectro de relaciones de préstamos sindicalizados a los sop¬ 
ranos con sus agencias gubemamentales, a préstamos ba.ncarios 
únicos y prestatarios dei sector privado. Los acuerdos existentes 
que tienen los préstamos actuales tambien varian enormemente. 

Factores adicionales que créan un marco de referencia dife¬ 
rente para cada banco acreedor incluirían su exposición a otros 
países; su experiencia previa en el proceso de reestmcturacion; 
las regulaciones bancarias, prácticas contables y requerimientos 
en cuanto a reportes financieros aplicables al banco; y el papel 
dei país sede dei banco y su actitud ante la reestracturacion de 
la deuda de un país en particular. Los marcos de referencia pm 
bancos de dos países distintos pueden diferir en cualquier 
reestmcturación particular. Además, los marcos de referencia 
para cualquier banco en particular pueden tambien diferir de 
reestmcturación a reestmcturación. 

No existe un punto de partida común para los bancos acree¬ 
dores en el proceso de reestmcturación excepto que ningun 
banco desea financiar pagos a otros bancos y que cada uno 
tiene un enfoque, marco de referencia, entendimiento de la 
economia y dificultades financieras dei país y los deudores dei 
banco; Cada banco acreedor participará en el proceso de rees¬ 
tmcturación sólo a percibe que otros bancos acreedores tam- 
bién tomarán parte, También cada banco acreedor posee su 
propio consejero legal, y todos los bancos acreedores tienen 
la opción en teoria de o participar en el proceso de reestrac- 
turación o impedirlo e iniciar litigio buscando un reforza- 
miento de acuerdos existentes sobre la deuda. 


Banco agente 

Un banco agente es un banco designado pya actuar como 
agente para los bancos en un acuerdo sindicalizado de crédito 
b^jo el cual muchos bancos extienden crédito simultaneamente 
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a im prestatario. Los términos de la agencia son de carácter 
contractual y generalmente se establecen en el acuerdo credi- 
ticio, incluyendo el papel específico, la función y responsabi¬ 
lidades dei banco agente en la administración dei acuerdo 
sindicalizado de crédito. Por lo tanto el papel de un banco 
agente es de tipo formal derivado de la mezcla de la ley de 
agencias y las provisiones contractuales específicas en el acuer¬ 
do crediticio que crean a la agencia específica. Un banco agente 
frecuentemente está involucrado como administrador al es- 
tructurar un financiamiento prévio a la firma de un acuerdo 
sindicalizado de crédito, pero el papel formal dei banco agente 
comienza con la ejecución dei acuerdo sindicalizado de crédito. 
Normalmente cada banco s^ente retiene su propio consejero 
en la preparación original de un acuerdo crediticio y subse- 
cuentemente en el desempeno de las funciones dei banco 
agente bajo un acuerdo crediticio. 

Los bancos que intervienen en un acuerdo sindicalizado de 
crédito pueden representar un grupo relativamente homogéneo, 
pero frecuentemente el sindicato contendrá la gama completa 
posible en el universo de bancos acreedores. Un acuerdo sindi¬ 
calizado de crédito tipicamente prohibirá la modificación de 
los términos de pago básicos (reestructuración) a menos que 
todos los bancos estén de acuerdo. El acuerdo crediticio tam- 
bién permitirá una proporcionalidad tasable, entre todo el 
sindicato, de los pagos recibidos individualmente por cualquier 
banco. Aunque generalmente cada banco retiene el derecho 
individual de demandar al deudor por la cantidad que le sea 
debida, cualquier recuperación individual es diluída por la 
provisión de proporcionalidad én ausência de una (poco fre- 
cuente) excepción para las ganancias de un litigio iniciado por 
un banco individual. La aceleración de toda la deuda bajo un 
acuerdo sindicalizado de crédito requiere generalmente dei 
consentimiento de la mayoría de los bancos, medida por la 
deuda destacada bajo el acuerdo crediticio, aunque en algunos 
casos el banco agente la puede acelerar por iniciativa propia. 
Así, aunque cada banco puede demandar individualmente 
sobre la deuda vencida, generalmente ningún banco puede 
Velerar y demandar sobre toda su deuda bajo un acuerdo cre¬ 
diticio a menos que la deuda entera sea acelerada por una 
mayoria de los bancos o por el banco agente. En una votación 
bancana bajo un acuerdo sindicalizado de crédito, el voto de 
cada banco acreedor puede estar afectado por factores que 
düerencian a unos de otros generalmente pero que son ajenos 
al credito especifico. Además, la posición de cada banco puede 
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verse afectada por su venta de participaciones silenciosas a otros 
prestamistas quienes, aunque no son acreedores contractuales 
bajo un acuerdo sindicalizado de crédito, pueden tener dere- 
chos bajo un acuerdo de participación separado para instruir o 
vetar la posición dei acreedor contractuà en una votación de 
los bancos participantes sobre el acuerdo sindicalizado de cré¬ 
dito. Donde un acreedor contractual ha vendido múltiples 
participaciones silenciosas en cualquier crédito a vários bancos 
participantes, cada participante puede tener el derecho de 
instruir o vetar la posición dei acreedor contractual en un voto 
sindicalizado respecto a la aceleración, enmienda, renuncia o 
modificación de los términos sobre pagos. 

En resumen, el banco agente está sujeto a puntos de vista, 
instrucciones y votos en conflicto de la gama de bancos acree¬ 
dores contractuales bajo un acuerdo sindicalizado de crédito. 
Además, cada acreedor contractual que ha vendido participa¬ 
ciones a otros bancos está sujeto al mismo problema con los 
deraás participantes. 

Las presiones potenciales dentro de un acuerdo sindicalizado 
de crédito son reales, pero es posible que suijan fricciones adi- 
cionales. Primero, muchos bancos fungen como bancos agentes 
bajo mas de un acuerdo sindicalizado de crédito con los mismos 
u otros deudores en un país. A menos que todos los sindicatos 
concurran sobm la acción adecuada a toraarse en una situación 
de incuraplimiento, existen conflictos de interés potenciales 
donde la misraa institución es banco agente bajo más de un 
acuerdo sindicalizado de crédito. Si los conflictos potenciales 
se convierten en realidad, un banco agente puede renunciar o 
ser removido por un voto dei sindicato. Segundo, un banco 
acreedor frecuentemente interviene en más de un acuerdo sindi¬ 
calizado' de crédito para los mismos u otros deudores en un 
país. Así, cada banco se encuentra atrapado en la problemática 
potencial de distintas democracias bancarias bajo distintos 
acuerdos sindicalizados de crédito en los que participa. Tercero, 
una institución que actúa como banco agente también puede 
ser banco acreedor bajo (1) acuerdos sindicalizados de crédito 
en los que funge como banco agente, (2) acuerdos bancarios 
únicos bajo los cuales funge como el único banco acreedor, 

(3) acuerdos sindicalizados de crédito bajo los cuales no funge 
como banco agente sino sólo como participante dei sindicato, y 

(4) un acuerdo crediticio en el que ha vendido participaciones 
silenciosas a otros bancos. 

El incumplimiento fundamental en las obligaciones de pagos 
por deudores en el sector público y privado de un país crea 


DIN AMIGAS 


REESTRUCTUBACION DE LA DEUDA SOBERANA 


169 


158 


obviamente nn potencial paia conflictos y htigios entre los 
So“ 8 y acreto Pero también existe el potencial para 
Sctos y Itigio! entre los acreedores bancarios sobre una 
aSpiia gama de asuntos dentro dei contexto de miichos de los 
ãmerdos existentes de las deudas existentes. Distiritos acteedo- 
res bancarios, bancos agentes y partícipantes silenciosos pueden 
tenen 


1. Cuál es la situación económica y financiera pmponderante; 
2 Sobre si realmente ha ocurrido un incumplimiento; 

3 ! Sobre si acelerar el pago, renunciar al pronto pago, 0 no 

hacer nada por el momento; 

4. Córno y cuándo, en todo caso, deben implementara las pro- 
visiones de participación en los acuerdos sindicalizados de 

5 Córno y cuándo, en todo caso, debe obtenerse el pago para 
’ todos los bancos bajo los acuerdos sindicalizados de credito 
con el objeto de evitar la necesidad de implementar las pro- 

visiones de participación; 

6. Sobre si debe involucrar activos, retirarse y litigar bajo un 
acuerdo crediticio no obstante las acciones tomadas con 
anterioridad por otros bancos acreedores bajo otros acuerdos, 
y sobre si debe precipitarse una acción similar bajo el univer¬ 
so de acuerdos crediticios existentes entre todos los deudores 
y acreedores en un país; 

7. Sobre si debe extenderse dinero nuevo como banco indivi¬ 
dual, como un grupo pequeno de bancos 0 como universo 
de bancos de la comunidad bancaria internacional y, en todo 
caso, bajo qué términos y condiciones; y 

8. Sobre si debe reestructurarse la deuda existente y, en dado 
casOj qué deuda entre cuáles deudores y qué acreedores, por 
cuánto tiempo, a qué precio, bajo qué términos y condicio¬ 
nes, y bajo qué acuerdo contractual entre qué partes. 

En algunas situaciones sólo es posible aludir y responder a 
estas preguntas en el contexto de los acuerdos individuales 
existentes de las distintas deudas existentes. Bntonces, cada 
banco agente tendrá la responsabilidad y el papel fundamentales 
en el contexto dei acuerdo sindicalizado de crédito para el cual 
funge como agente y aludir a estas preguntas con los deudores 
y los bancos acreedores dei acuerdo sindicalizado de crédito. En 
otras situaciones, sin embargo, éstas no pueden ser aludidas por 
ningún acreedor bancario único, sindicato bancario, 0 banco 
agente en el contexto limitado de un acuerdo existente. De 


forma que cualquier respuesta propuesta sea considerada realis¬ 
tamente para cualquier acuerdo individual existente, son nece- 
sarios un contexto más amplio y una mayor respuesta. Entre 
más se reconozca la severidad de la situación, mayor será la 
apreciación entre los bancos acreedores y los bancos agentes 
de que un enfoque común y un consenso se necesitan entre 
todos ellos dentro de la comunidad bancaria internacional. Este 
papel es desempenado por un grupo consejero bancario. 


Grupo consejero bancario 

La formación de un grupo consejero bancario coincide frecuen- 
temente con el reconocimiento 0 anuncio público de que existe 
incumpümiento de pagos fundamentales por los deudores en 
los sectores público y privado de un país, y que los préstamos 
voluntários y competitivos en el mercado de capitales interna¬ 
cional no satisfacen las necesidades cambiarias dei país. En 
comparación con un banco agente, cuya existência y respon¬ 
sabilidades se formalizan bajo la combinación de un acuerdo 
contractual y leyes de agencia, la formación y el papel de un 
grupo consejero bancario es de carácter informal y sin recono¬ 
cimiento legal, ya sea como matéria de contrato 0 como materk 
de ley, La formación y el papel de un grupo consejero bancario 
también carecen de consecuencias legales en el proceso de 
reestructuración en ausência dei acuerdo básico entre el deudor 
individual y el acreedor individual respecto a la deuda en 
cuestión. 

Descripción general de un 
grupo consejero bancario^ 

La reestructuración de la deuda de determinado país involu- 
cra frecuentemente a uno 0 más grupos consejeros bancarios, 
La meta primordial de las actividades de tales grupos variará 
de la deuda de un prestatario dei sector privado (Comité de 
Manejo para el Grupo Industrial Alfa, S.A.), a toda la deuda 
pública dei país (Grupo Consejero Bancario para México), a la 
deuda dei sector público y privado (Comité Consejero Bancario 
para Brasil). Existen diversos términos para referirse a tal grupo: 
grupo consejero bancario, comité de manejo bancario, y comité 
de trabajo bancario, para citar algunos. Aunque cualquier grupo 
puede aconsejar 0 manejar las acciones de otros en un proceso 


160 


UINAMICAS 



de reestructuración, también es aconsejado y manejado por 
otros grupos participantes. Aqui usaremos el término “grupo 
consejero bancario”. 

Como noto el ministro de Finanzas de un país latinoameri- 
cano, desde el punto de vista dei deudor existe poca diferencia 
entre “consejero” y “adversário”. Por composición cada grupo 
consejero bancario representa al lado acreedor en las negocia- 
ciones. Al mismo tiempo, hay más dentro dei papel de un 
grupo consejero bancario que esté funcionando correctamente 
que simplemente buscar obtener las condiciones más favorables 
para los acreedores bancarios. El grupo consejero bancario pue- 
de trabajar mano a mano con el deudor para poder identificar 
las áreas de interés común sobre las que debe basarse una rees¬ 
tructuración exitosa, y puede aconsejar al deudor en formas 
que pueden no ser muy bien vistas por la comunidad bancaria 
en general. Un grupo consejero bancario, sin embargo, es 
sumamente distinto de aquéllos consejeros que pueden ser 
retenidos y pagados por el deudor. Los consejeros dei deudor 
representan sólo al deudor, no a los acreedores. Aunque los 
gastos extras de un grupo consejero bancario son frecuente- 
mente pagados por el deudor, es extrano que se les pague cual* 
quier cuota a los bancos miembros. Guando esto Ilega a suceder, 
debe darse a conocer a los bancos que no son miembros. 

No existe un papel formal para un grupo consejero bancario, 
y las actividades de cada uno variarán de una situación a otra. 
La función de un grupo consejero bancario se ha descrito como 
un lazo de comunicación entre el deudor y la comunidad 
bancaria internacional en los esfuerzos de todos para alcanzar 
un consenso y un acuerdo contractual mutuo sobre un paquete 
financiero comprensivo que responda las preguntas básicas: 
iquién paga, psta o difiere un pago por cuánto, cuándo, y 
bajo qué precio? Las respuestas pueden incluir tanto la rees¬ 
tructuración de la deuda existente como nuevas facilidades 
monetárias, El esfuerzo involucrará contactos importantes entre 
el deudor, los bancos acreedores, y los bancos agentes (inclu- 
yendo bancos y agentes no representados en el grupo consejero 
bancario), el FMI y otras agencias multilaterales, bancos cen- 
trales, tesorerías nacionales, reguladores bancarios, contadores 
bancarios, y la prensa. El êxito de los esfuerzos dei deudor y 
dei banco consejero bancario para proponer e implementar un 
paquete financiero comprensivo depende de la credibilidad de 
ambos con los otros participantes dei proceso, y sobre la acep- 
tación de la comunidad bancaria internacional de cualquier 
propuesta que emerja de las discusiones entre el deudor y el 
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grupo consejero bancario. Si el esfuerzo tiene êxito, es de suma 
importância que el grupo consejero bancario mantenga el sufi¬ 
ciente contacto con la comunidad bancaria y que sea sensible a 
las preocupaciones de ésta a lo largo de todo el proceso. Esto 
puede realizarse mediante coordinadores regionales o subcomi- 
tés. También es importante que la comunidad bancaria comu¬ 
nique sus preocupaciones al grupo consejero bancario en un 
tiempo adecuado. 

La formación de un grupo consejero bancario, en si un pro¬ 
ceso formal que involucra al deudor y a los bancos respectivos, 
se anuncia tipicamente en comunicados coordinados pero 
separados de los deudores y dfel mismo grupo consejero banca¬ 
rio, identificando a sus miembros y a su director o directores. 
La formación de un grupo consejero bancario no tiene conse- 
cuencias legales y ni crea ni cambia cualquier relación legal o 
contractual entre el deudor, el grupo consejero bancario, o los 
bancos en general. Las relaciones legales y contractuales exis¬ 
tentes entre los deudores, bancos acreedores y bancos agentes 
continúa no obstante la formación de un grupo consejero 
bancario. La membresía de un grupo consejero bancario debe 
representar con credibilidad al universo de bancos acreedores 
dei deudor. La membresía debe ser lo suficientemente amplia 
para comprender y poder responder a los distintos médios 
contables y regulativos y a las preocupaciones comerciales, pero 
no tan extensa como para comprometer su eficiência, La verda- 
dera efectividad de un grupo consejero bancario depende de la 
creatividad, energia y experiencia de los individuos que repre¬ 
sentan a cada banco miembro, y la membresía de cada banco 
en un grupo consejero bancario debe ser entendida como un 
corapromiso para proveer apoyo y personal apropiado. 

La membresía doble entre los grupos consejeros bancarios 
existe de diversas formas. Un banco puede estar en el grupo 
consejero bancario para la deuda dei sector público de un país 
y en el grupo consejero bancario para la deuda dei sector pri¬ 
vado en ese mismo país. Similarmente, el mismo banco (en 
algunos casos representado por el mismo indivíduo) puede ser 
miembro de los grupos consejeros bancarios para la deuda dei 
sector público de vários países. La ventaja de la membresía 
doble es que mejora la experiencia y habilidad de un grupo 
consejero bancario. Por otro lado, también puede ser deseable 
repartir la carga de trabajo entre bancos e individuos distintos 
e incluir en cada comité a bancos que no participen en otros 
comités al mismo tiempo. Aunque algunos miembros de un 
grupo consejero bancario también pueden ser bancos agentes 
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bajo uno o más acuerdos sindicaKzados de crédito, muchos 
bancos agentes pueden no ser miembros de un grupo consejero; 
y algunos miembros de un grupo consejero ■ incario pueden no 
ser bancos agentes, 

Los miembros de un grupo consejero bancario no son admi¬ 
nistradores de un financiamiento sindicalizado, y la membresía 
en uno de ellos no implica por sí misma cualquier compromiso 
para reestructurar la deuda existente o para proveer un nuevo 
financiamiento (aunque el deudor y otros miembros dei grupo 
seguramente asumirán que existe un compromiso implícito en 
buscar una solución constructiva). Sin embargo la experiencia 
derauestra que durante el proceSo de formular e implementar 
un paquete financiem comprensible, los deudores han pedido, 
y los miembros de los grupos consejeros bancarios han otorga- 
do, financia,mientosprovisionales o préstamos puente. 

La idenfificación de las necesidades de información dei 
deudor, grupo consejero bancario, y bancos acreedores es 
frecuentemente una de las primeras actividades de un grupo 
consejero bancario. La información sobre las circunstancias 
económicas y financieras dei deudor y sobre las categorias y 
monto de la deuda, es necesaria para el desarrollo, propuesta 
e implantación de un paquete firianciero comprensible. Aunque 
un grupo consejero bancario puede ayudar en la identificadón 
de las necesidades mutuas de información de todas las partes, es 
el deudor y los bancos en general quienes deben intercarabiar 
esa información necesaria. 

La propuesta e implantación de un paquete financiero com¬ 
prensible representa inevitablemente un compromiso entre el 
deudor, el grupo consejero bancario y la comunidad bancaria 
internacional. Otros participantes pueden realizar sus propias 
contribuciones y compromisos al proceso, como el FMI, las 
agencias multilaterales, los gobiemos, reguladores bancarios y 
contadores. El proceso involucrará primero Ia propuesta de los 
términos comerciales básicos seguida por su implantación me¬ 
diante la documentaciôn apropiada. El consenso y la aceptación 
por todos dei paquete entero, tanto de los ténhínos comerciales 
básicos como la documentaciôn de implantación, son requeri¬ 
dos para que el paquete funcione. 

Dada la necesídad para un compromiso último, un consenso 
y aceptación general es el papel yfunción inevitable dei grupo 
con^jero bancario al examinar y probar alternativas con el 
deudor, entre los miembros dei mismo grupo, y con otros par- 
ticipmtes en el proceso. Si el papel y la función se desempenan 
efectivamente y emerge un consenso efectivo de las discusiones 


REESTRUCTURACION DE LA DEUDA SOBERANA 

entre el deudor y el grupo consejero bancario, se incrementerán 
las posibilídades de que la comunidad bancaria internacional 
acepte tanto los términos básicos como la documentaciôn de 
implantación de cualquier paquete financiero comprensible 
que surja de las discusiones entre el deudor y el grupo consejero 
bancario. Todos deben estar conscientes que la aceptación 
última de los bancos requerirá de tiempo, respuesta a las preg^n- 
tas y preocupaciones legítimas de otros bancos, y una posible 
modificación para reflejar esas preocupaciones. El êxito requiere 
de tres elementos -(1) un compromiso efectivo y comunicación 
entre el deudor y los miembros de un p:upo consejero bancano, 
(2) una comprensión efectiva de la dificultad dei esfuerzo, y (3) 
la necesidad de compromiso por todas las partes interesadas— 
y un poco de suerte. 

El êxito final de la propuesta e implantación de un paquete 
financiero comprensivo por el deudor, el grupo consejero 
bancario y los acreedores bancarios dependera sobre si los 
términos dei paquete y los desarrollos económicos y financieros 
futuros no relacionados con los términos dei paquete se combi- 
narán para permitir la restauración de la viabilidad solvente, 
económica y financieramente, dei deudor. Desafortunadamente, 
ni los deudores ni los grupos consejeros bancarios, ni los bancos 
icreedores, pueden predecir eventos futuros que a fin de cuen- 
,;as van a determinar el êxito de sus esfuerzos actuales. Todos 
feben reconocer realistamente que el proceso de financiamiento 
continuará, de una mancra o de otra, con o sin la continuación 
dei papel de un grupo consejero bancario. 

Sekcción de problemas dc 
un grupo consejero bancario 

Aunque la reestructuración de la deuda es simpleraente un 
acuerdo contractual entre el deudor individual y el acreedor 
individual con respecto a la deuda en cuestion, la reestruçtura- 
ción ocurre sólo en el contexto de la implantación de un paque¬ 
te financiero comprensible que involucre a muchos deudores 
individuales, a muchos acreedores individuales, de muchas deu* 
das diferentes. 

El reto básico de un grupo consejero banc^io es el cooperar 
de manera constructiva con el deudor y facilitar la comunica¬ 
ción entre éste y la comunidad bancaria internacional en el 
proceso de identificar un paquete comprensivo. Algunos pro¬ 
blemas que van a presentarse en el proceso incluyen el rango, 
condiciones y documentaciôn de un paquete financiero ban¬ 
cario. 


164 


DlNAMlCAS 


• Rango de un paquete financiem bancario. El rango de un 
paquete financiero bancario está determinado por las respuestas 
a tres preguntas: (1) iincluye el paquete préstamos do dinero 
nuevo y la reestructuración de la deuda existente o sólo uno de 
estos elementos? (2) iQué plazos de vendmiento y categorias 
de la deuda existente aios bancos acreedores deben incluirse en 
cualquier reestructuración? (3) iTiene que ver el paquete con 
deudores tanto en el sector público como en el privado, o sólo 
con un solo deudor o con un solo sector? La respuesta a las 
primeras dos preguntas variará significativamente dependiendo 
de la situación preponderante en cada caso, pero la tercera 
pregunta amerita un comentário general. 

Por un lado la distinción entre el sector público y el privado 
reviste la importância de que la soberania (incluyendo a casi 
todos los deudores públicos) no está sujeta a la bancarrota y 
generalmente apoyará todo lo relacionado con cualquier deuda 
pública en el proceso de reestructuración con el objeto de 
preservar acceso de todo el sector público a los mercados cre- 
diticios. Sin embargo, las leyes de bancarrota dei pais se aplican 
generalmente al sector privado (y en algunos casos a dertos 
deudores dei sector público) y cualquier reestructuración de 
esta deuda puode estar sujeta a la supervisión de un juez de ban¬ 
carrotas local. 

En segundo lugar, la distinción entre los sectores público y 
privado puede ser irrelevante para el banco acreedor expuesto 
a ambos sectores en un pais. Si un número suficiente de acree¬ 
dores bancarios con exposiciones en los sectores público y 
privado insiste en una reestructuración o en una solución para 
sus problemas en cada sector, entonces puede presentarse una 
reestructuración simultânea de ambos sectores. Una naciona- 
lización puede modificar la posición de un deudor dei sector 
privado al público. Donde existe una deuda significativa dei 
sector privado contraida en monedas extranjeras, las tasas 
cambiarias y la disposición de divisas serán factores en la esti- 
mación dei riesgo en un país que realiza un banco acreedor. Las 
políticas gubemamentales frecuentemente pueden afectar la 
habilidad de los deudores dei sector privado para reestrueturar 
su propia deuda y recuperarse económicamente en el contexto 
dei programa de ajuste económico implementado por el go- 
biemo para todo el país. Una companía privada que opere 
lucrativamente en moneda local simplemente no será capaz de 
pagar la deuda contraída en moneda extranjera a menos que 
tenga acceso a ella. Donde existen controles de câmbios, el 
precio y la disponibilidad de las divisas extranjeras dependerán 
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dei soberano. El pago de la deuda dei sector privado contraída 
en moneda extranjera puede convertirse en responsabilidad dei 
soberano de una manera práctica, si no es que legal. El grado 
en que está ligada la reestructuración de la deuda privada a la 
reestructuración de la deuda pública es una^ variable real en 
cada caso. Entre mayor sea este lazo de unión, el proceso se 
tomará más complejo y absorberá más tiempo. Entre mayor 
sea este lazo de unión, mayor será el riesgo de que el paquete 
no puede efectuarse sobre una base coordinada. Entre mayor 
sea la exposición dei banco tanto al sector publico como al 
privado, mayor es la necesidad de considerar la cuestion dei 
lazo de unión entre éstos. 

• Condiciones de un paquete financiem bancario. La rees¬ 
tructuración de la deuda es condicional de dos maneras, la real 
y la contractual. El proceso de reestructuración simplemente 
puede no ocurrir a menos que existan las condiciones externas 
necesarias. La anticipación e identificación de las condiciones 
externas necesarias es un reto mutuo tanto para el deudor como 
para el grupo consejero bancario. Algunos factores que pueden 
ser condiciones en cualquw caso individual somei financia- 
miento o reestructuración de fuentes oficiales bilaterales y 
multilaterales, la existência e implementación de un programa 
de ajuste económico nacional, una facilidad de extension de 
fondos temporales con el FMI, y la aclaracion por. los regula¬ 
dores y contadores bancarios sobre el efecto de la implementa¬ 
ción de cualquier paquete financiero bancario propuesto. En 
este contexto los factores que pueden afectar críticamente la 
reacción de los acreedores bancarios a un paquete financiero 
propuesto son de tipo no financiero como las consecuencias 
regulativas, contables y de revelación, y los requerimientos para 
la implementación de un paquete finmciero propuesto. Es 
importante considerar el paquete financiero propuesto en base 
4 su efecto potencial sobre los limites de préstamos legales, 
requerimièntos en cuanto a reservas, el estatus dei interés acu¬ 
mulado, requerimientos de capital y de revelación. Dados los 
distintos médios regulativos y contables que afectan a los ban¬ 
cos en la comunidad bancaria internacional y dado elhecno de 
que ningún banco acreedor procederá a reestrueturar a me¬ 
nos que los demás bancos acreedores también lo hagan, la 
importância de la aclaración por los reguladores y contadores 
como una condición real para la reestructuración es obvia. 

La reestructuración de la deuda también es de caracter con¬ 
dicional en un sentido contractual, esto es, el acuerdo de 


166 


niNAMICAS 


REESTRUCTURACION DE LA DEUDA SOBERANA 


167 


reestructuración incluirá específicaraente términos contractua- 
les estipulando las condiciones a satisfacerse con objeto que la 
reestructuración sea efectiva en cuanto al contrato. Es de suma 
importância que las condiciones establecidas sean realistas y 
que la prueba para la determinación de satisfacción sea clara. 

Una condición común requiere que toda la deuda compara¬ 
tiva de los bancos acreedores sea sujeta al acuerdo de reestruc¬ 
turación ^tes de queJste entre en vigor para cualquier deuda 
de cualquier acreedor bancario. Otras condiciones pueden incor¬ 
porar las condiciones reales mencionadas previamente. Las 
condiciones contractuales en los acuerdos de reestructuración 
deben disenarse para el contexto específico y considerando la 
efectividad dei acuerdo de reestructuración después de su for- 
malización. Por ejemplo, los nuevos acuerdos crediticios contie- 
nen frecuentemente una condición contractual de que el deudor 
no^ dejará de curaplir bajo otra documentación respecto al 
préstamo. Aunque es razonable en un medio de préstamos 
voluntários, tal condición en un acuerdo de reestructuración 
(que por definición se formaliza en el contexto dei incumpli- 
raiento de pagos general bajo muchos de los acuerdos existen¬ 
tes) no tiene sentido en su formulgción normal sin excepciones 
apropiadas que permitan al acuerdo de reestructuración su 
efectividad. 


• Documenkción para un paquete finandero bancario. 
Existen dos tipos básicos de acuerdos para implementar un 
paquete fmanciero bancario comprensible: un acuerdo crediti- 
cio que permita nuevos préstamos incrementales y el acuerdo 
de reestructuración que permita el ajuste de los términos dei 


pogu ueiaaeuaa existente bajo acuerdos existentes. Un paquete 
financiero bmcario puede incluir ambos tipos de acuerdos y 
es de suma importância la comprensión de la distinción entre 


Un nuero acueido crediticio puede eomparme a los acuerdo 
OT*ticioí reahaados en un medio de préatamos voluntarioi 
tate un compromiso para otorgar dinero nuevo por parte d. 
£ ÍSVh* crediticio estipula las condiciones baj( 
ta ™vos fondos. Loa elemen 
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distintas divisas y elecciones en las tasas de interés (un patrón 
ha sido utilizar una diversidad de divisas y varias opciones de 
tasas de interés). No obstante el mayor tamano y complejidad 
de un nuevo acuerdo crediticio en el contexto de reestructura¬ 
ción, la esencia de cada nuevo acuerdo continua siendo la 
raisma: el nuevo compromiso de préstamo de cada banco se 
identifica por una nueva cantidad numérica acordada en la 
ejecución dei nuevo acuerdo crediticio. Una vez ejecutado, el 
nuevo acuerdo crediticio opera dentro de su propio contexto 
contractual y básicamente sin referencia a la deuda preponde¬ 
rante bajo el universo de acuerdos existentes entre múltiples 
deudores y bancos acreedores. 

En comparación, un refinanciamiento o acuerdo de rees¬ 
tructuración está relacionado con la deuda existente bajo 
numerosos acuerdos entre numerosos deudores y numerosos 
bancos acreedores. El acuerdo de reestructuración debe dise¬ 
narse para operar efectiva y consistentemente con respecto a 
toda la deuda sujeta a esta reestructuración. El acuerdo de 
reestructuración opera con relación a un hecho histórico y 
no con un nuevo número negociado, como es el caso de un 
nuevo acuerdo crediticio. Las mecânicas y hechos de cada 
situación individual variarán, pero el êxito dei esfuerzo de 
reestructuración depende de la habilidad dei deudor y dei grupo 
consejero bancario para preparar una documentación apropiada 
para la situación individual. El êxito también dependerá sobre 
si los bancos acreedores en general están satisfechos de que el 
acuerdo de reestructuración es apropiado bajo las circunstancias 
y si trata a la deuda sujeta a reestructuración de todos los 
bancos acreedores de la misma manera. En algunas situaciones 
la complejidad mecânica de preparar un acuerdo de reestruc¬ 
turación para lidiar con el universo de deudas existentes entre 
deudores y acreedores múltiples ha justificado la formación de 
un subcomité de operaciones dentro de un grupo consejero 
bancario, con el objeto de considerar alternativas viables a los 
problemas mecânicos y operacionales. El requerimiento básico 
es que el acuerdo de reestructuración funcione de manera 
efectiva para implementar el trato comercial básico desde el 
punto de vista dei banco acreedor, banco agente y banco tra- 

tante. . ^ i 

Aunque son bastante distintos en su operacion y efecto 
mecânico, un nuevo acuerdo crediticio y un acuerdo de rees¬ 
tructuración se ejecutan dentro dei mismo contexto: el deudor 
enfrenta dificultades económicas y de pagos fundamentales, y 
el propósito de cada acuerdo es el de asistir a la recuperación 
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clcl deudor y proteger los intereses de los bancos. Este contexto 
roquiere de una estimación realista de todas las provisiones dei 
acuerdo. Los pactos y los incumplimientos de pagos en particu¬ 
lar deben revisarse pai‘a proveer la suficiente floxibilidad a la 
situación y para proteger los intereses tanto de los bancos 
acreedores como de los deudores al través dei tiempo, Fre- 
cuentemente serán necesarias excepciones a los pactos y eventos 
usuales de incumplimiento de pagos para evitar una situación 
en la que el deudor ya no esté cumpliendo el día de la formali- 
zación. 


Banco tratante 

Un banco^ tratante es un banco que surge dei proceso de ree„ 
tructuración para desempenar las funciones mecânicas asigna- 
das normalniente a ün banco agente bajo un acuerdo sindica¬ 
lizado de crédito, aunque existen algunas diferencias entre un 
banco agente bajo un acuerdo sindicalizado de crédito original 
y un banco tratante bajo un acuerdo de reestructuración. 

Un banco agente ha asumido voluntariamente, y frecuente- 
mente ha ganado competitivamente, esa función en un medio 
de prestamos voluntários. En cambio, un banco tratante asume 
la función en el contexto de reestructuración donde las funcio¬ 
nes coordinadas deben centralizarse con el objeto de permitir 
que el proceso de reestructuración ocurra. Un banco tratante 
puede ser miembro de un grupo consejero bancario. Es impor¬ 
tante que pl banco tratante posea la habilidad operacional de 
coordinar y administrar un acuerdo de reestructuración que 
involucre al gran número de bancos acreedores participantes en 
el proceso de reestructuración. 

Las mecânicas de reestrueturar muchas doudas existentes bajo 
gran cantidad de divisas en innumerables acuerdos son cora- 
plejas, y el acuerdo de reestructuración debe ser específico en 
cuanto a las funciones de un banco tratante, La transidón de 
operar bajo multiples acuerdos existentes a las provisiones 
uniformes de un acuerdo de reestructuración común es parti- 
culamiente compleja, Existe una necesidad de claridad para 
todos los participantes: deudor, banco acreedor, banco agente y 

““«iderará todos 

los puntos de vista en el diseno dei acuerdo de reestructuración 

para la revision de todas las partes. 
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Conclusiones 

Como se dijo en un principio, la reestructuración de la deuda 
soberana es un acuerdo contractual entre un deudor individual 
y un acreedor individual con respecto a la deuda en cuestión. 
Los términos comerciales básicos y la documentación para 
implementar la reestructuración deben ser aceptables para cada 
deudor y acreedor individuales con respecto a cada detalle de 
la deuda sujeta a dicha reestructuración. La responsabilidad para 
determinar si es aceptable o no en último término recae en cada 
deudor y acreedor. Guando la deuda se encuentra bajo acuerdos 
sindicalizados de crédito, siendo éstos la razón por la que mu- 
chos bancos han extendido créditos a un deudor, los términos 
comerciales básicos y su documentación también deben ser 
aceptables para el banco agente y para todos los demás bancos 
participantes en el acuerdo sindicalizado de crédito. General¬ 
mente, los términos comerciales y la documentación también 
deben ser aceptables para cada banco con una participación 
silenciosa en la deuda a pagarse a otro banco. Guando la condi- 
ción para iniciar la reestructuración de cada banco acreedor es 
que todos los demás bancos acreedores tomen la misma acción, 
el jurado de jueces independientes sobre los términos comercia¬ 
les y la documentación necesaria se expande exponencialmente. 
Además de aprobar el juicio de un jurado infinito, el paquete 
financiero bancario debe estrueturarse de manera que realmente 
pueda ser implementado. Las condiciones para la reestructura¬ 
ción deben ser consistentes, no mutuamente excluyentes, Los 
acuerdos de reestructuración deben funcionar desde el punto 
de vista operacional dei deudor, el banco acreedor, el banco 
agente y el banco tratante. 

El reto para aquellos en el lado bancario dei proceso de rees¬ 
tructuración (y para sus consejeros respectivos) es primero 
reconocer la forma vagamente, luego ayudar en su diseno, y 
por último construir el pequeno ojo de aguja que representa un 
consenso de deudores, bancos acreedores, bancos agentes, 
grupos consejeros bancarios y bancos tratantes. En resumen, los 
requisitos básicos para la reestructuración de una deuda sobe¬ 
rana son la habilidad para comprometerse y poder lograr un 
consenso. La ironia es que cuando se ha alcanzado un consenso, 
las preguntas básicas sólo han sido contestadas por un período 
finito de tiempo, El proceso dei compromiso y de la formación 
dei consenso continuarán como parte de un proceso continuo, 
si es posible en un medio de prestamos voluntários, si la com- 
binación dei paquete de reestructuración y los factores externos 
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permiten la recuperación económica y financiera y la restaum- 
ción dei cumplimiento normal de la deuda, 


Acuerdos sobre la reestructuración de la deuda: 
perspectiva de consejo 
para los países prestatarios 


JAMES HURLOCK 
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La crisis de la deuda internacional continua. Aunque se han 
vislumbrado respuestas a corto plazo por los acreedores públicos 
y privados de prestatarios soberanos con problenjías desde que 
comenzó la actual ronda de insolvências soberanas en 1975, 
aún existen hoy en día vários países deudores que no están 
cumpliendo con sus deudas externas y que no poseen expecta¬ 
tivas en un corto o largo plazo para poder hacerlo bajo las 
circunstancias actuales. De hecho el proceso de la reestructura¬ 
ción de la deuda^ ha sido tipicamente insensible a la situación 
inmediata y requerimientos dei prestatario soberano, y a sus 
necesidades de crecimiento y de capital a largo plazo. Los 
bancos a menudo han tomado la posición inflexible de que no 
es posible una reestructuración de la deuda a menos que el país 
prestatario primero acceda a pagar todos los intereses vencidos, 
incluyendo multas e intereses sobre intereses, y que este dis- 
puesto a hipotecar virtualmente todos sus activos nacionales. 
A cambio, los bancos accederían a prestar “dinero nuevo”, 
necesitado frecuentemente para pagar los intereses atrasados, y 
para reestructurar préstamos a vencerse ínmediatamente. En 
1984, sin embargo, hubo cierto indicio de que los prestamistas 
aceptarían bajo ciertas circunstancias un enfoque más cómodo, 
a largo plazo, para resolver el problema de la deuda de los pres¬ 
tatarios soberanos. 

En 1984 a México le fue permitido por sus acreedores bancá¬ 
rios comerciales cambiar el plazo de vencimientos de anos 
anteriores de su deuda externa en lo que fueron llamados “tér¬ 
minos concesionarios”. Se dice que este enfoque a largo plazo 
bajo tasas de interés un poco más razonables fue una recom¬ 
pensa a la disposición de México de adoptar las prescripciones 
dei FMI para realizar ajustes, lo que produjo una mejoría en la 
posición cambiaria de México.* La idea de que México ha sido 
recompensado por su buen comportamiento por sus acree¬ 
dores benevolentes es importante, no porque “resolverá” de 
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alguna forma los problemas financieros en Centro y Sud Amé¬ 
rica, sino porque por primera vez los acreedores comerciales 
de un soberano han reconocido que un país deudor tiene un 
nivel de deuda que puede sostenerse pero no excederse. 

Desafortunadamente, el riesgo aceptado por los acreedores 
al-tomar este enfoque en el caso de México, que es un impor¬ 
tante país productor de petróleo, es sumamente distinto dei 
riesgo que tendrá que tomarse al aplicar este principio, como 
tendrá que hacerse eventualmente, a países menos dotados y 
aparentemente poco merecedores de la atención y apoyo de 
los países acreedores. Compárese, por ejemplo, la relativa 
liberalidad de la reestructuración de 1984 de la deuda de 
México con la de diciembre de 1984 entre Argentina y su grupo 
consejero bancario. Este último país sólo reestructuraría prés- 
tamos a vencerse en 1985, y gran parte dei dinero nuevo iria a 
pagar 750 millones de dólares en intereses atrasados debidos 
a los bancos y 750 millones a los Estados Unidos bajo un prés- 
tamo prévio. No obstante los términos más severos de este 
acuerdo, muchos bancos (hasta diciembre de 1984) estaban 
renuentes a firmar.^ En otras palabras, antes de considerar la 
reestructuración de México como un símbolo de esperanza, su 
visión debe expanderse a otros países menos capaces de demos¬ 
trar en el corto plazo su habilidad para responder a los dictá- 
raenesdelFMI. 

Desde la perspectiva de los soberanos prestatarios, otros 
desarrollos recientes han sido desalentadores. Uno es el com- 
portamiento estratégico entre los constituyentes de la comu- 
nidad prestamista. A finales de los anos setenta y comienzos 
de los ochenta, la existência de un programa dei FMI y su 
cumplimiento era^la única relación condicional entre el FMI 
y la reestmcturacion bancaria comercial con nuevas facilidades 
monetárias. El papel cada vez mayor dei FMI en la resolución 
de la crisis mexicana de 1982 cambió y complico profunda¬ 
mente esta relación. Actualmente los estados soberanos pres¬ 
tatarios pueden esperar encontrar en una negociación lo que 
para eUos son comentes de presión ejercidas por el FMI, el 
Banco Mundial, los gobiernos occidentales, y los bancos co- 
merciales,_ pues cada uno trata de forzar a los demás a aceptar 
compromisos preinos mayores como una condición para su 
prppia participacion. Asi pues, nadie está dispuesto a prestar 
mas a menos sin que las otras instituciones también extiendan 
puevos créditos, y que todos los prestamistas -incluyendo los 

ampho, de “interes mundial”- presionen al país prLS 
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a adoptar políticas de austeridad draconianas que producirán 
enormes balances comerciales positivos. La presión es enorme 
sobre los países en desarrollo para hipotecar su crecimiento 
futuro, 0 aún un estándar de vida de supervivencia para sus 
habitantes, para realizar sus pagos de amortización e intereses. 

No obstante estos eventos, el problema para el consejo al 
soberano prestatario continúa sin câmbios. Este problema sim- 
plemente es la continua imposibilidad de negociar soluciones 
apropiadas a corto plazo para los problemas de la deuda de 
cada país; a menudo las soluciones negociadas ofrecen poca 
esperanza realista sobre la rehabilitación a largo plazo de la 
confiabilidad dei país. A menudo el enfoque a corto plazo (o 
a corto látigo) propuesto por los prestamistas no parece res¬ 
ponder dei todo a las realidades financieras y políticas de la 
situación, sino más bien responde al supuesto efecto sobre 
la comunidad bancaria internacional de menores ganancias y la 
revelación de prestamos incobrables. Las suposiciones realizadas 
por los economistas bancarios sobre los flujos estimados de 
divisas extranjeras son en el raejor de los casos optimistas y 
en el peor de ellos, fantasmales, La tan trillada explicación de 
que la situación puede revisarse en seis meses o un ano para 
corregir errores destruye la credibilidad, energia, buena fe y 
resolución de ambas partes. Peor aún, ignora las circunstancias 
políticas, que pueden otorgar al gobierno en turno un tiempo 
limitado de maniobrar para resolver el problema de la deuda. 

Con estos antecedentes, propongo examinar el papel dei 
consejero en los países prestatarios para responder a las de¬ 
mandas de los acreedores en las negociaciones y contratos 
generados por la reestructuración de la deuda soberana. Adi¬ 
cionalmente, deseo sugerir algunas de Ias direcciones en las que 
el proceso puede estarse dirigiendo. 


El papel dei consejero dei país deudor 
y los dilemas dei proceso de reestructuración 

Una vez que el país prestatario y sus acreedores deterrainan que 
el país ya no puede efectuar pagos de amortización e interés 
sobre su endeudamiento externo, se inicia un largo proceso de 
negociaciones que llevarán a la reestructuración de todo o parte 
dei endeudamiento externo.'* Dentro de este contexto los 
deberes dei consejero para un soberano prestatario no cambian. 
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aun durante la evolución dei proceso, e incluyen los siguientes: 
Primero, el consejero desarrolla con la ayuda de otros una 
base de información para determinar qué tanto se le debe a 
quién por parte dei soberano y sus constituyentes y los detalles 
de los vencimientos, cálculos de tasas de ihterés, y otras carac¬ 
terísticas legales de las deudas. Luego, las deudas deben clasifi- 
carse en términos de prioridad, legal y política. Esto no es fácil, 
pues en los países en desarroUo a menudo no existe una persona 
con conocimiento de todas las deudas dei país, y no existe una 
colección central de instrumentos de la deuda. Aun cuando el 
país cuenta con registros, pueden ser inexactos. Consecuente- 
mente, es usualmente difícü, si no imposible, el formar conclu- 
siones sobre el estado actual de la deuda dei soberano mismo. 
Por lo tanto, los consejeros para el país prestatario a menudo 
deben pedir a cada uno de los prestamistas esta información, 
una forma de lo más insatisfactoria de representar a un cliente. 

Segundo, los representantes de los prestamista y de los 
soberanos deben investigar y analizar los requeriraientos legis¬ 
lativos y constitucionales que afectan a los pagos dei endeuda- 
miento externo. Frecuentemente, un gobierno desconoce los 
requerimientos legislativos y constitucionales impuestos sobre 
él en los préstamos y pagos de la deuda, Cuando se cae en 
incumplimiento, las partes pueden descubrir que una reestruc- 
turación no es posible sin un acto legislativo que, como matéria 
política, sólo puede obtenerse con tardanzas y dificultades. 
También debe estudiarse el estatus, autoridad y fortaleza finan- 
ciera dei banco central dei país, además de determinar siposee 
0 no las reservas de divisas extranjeras dei país, También debe 
juzgarse la relación futura entre la deuda dei sector público y 
privado, considerando las mecânicas para un cambio, si es 
necesario, en la presente relación a aquéUa deseada. 

Tercero, el consejero debe analizar la estructura económica 
dei soberano para determinar el enfoque apropiado para la rees- 
tructuración 0 préstamos futuros. El consejero debe indagar la 
forma en que el soberano comercia para obtener ganandas en 
divisas extranjeras (que serán necesitadas para cumplir con la 
deuda externa), debe asegurar que no se impongan restricciones 
innecesarias o irrazonables sobre este comercio. Un punto que 
a menudo se pasa por alto en el incumplimiento de un país es 
que gran parte de los países en desarrollo cuentan con econo¬ 
mias conteoladas por el Estado; gran parte de las empresas 
manufactureras o comerciales son dei gobierno o están con¬ 
troladas por éste en vez de por capital privado/ Por lo tanto, 
la reestructuración de la deuda soberana debe evitar a como dé 
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lugar impedir las actividades comerciales rutinarias esenciales 
para el bienestar económico dei país y sus expectativas de ganar 
divisas extranjeras mediante una expansión de las exportaciones. 

Cuarto, una vez que los consejeros bancarios se han informa¬ 
do, están preparados para asistir a su cliente en discusiones 
iniciales con un comité “conductor” bancario que representa 
al universo completo de acreedores bancarios comerciales con 
el propósito de negociar la reestructuración de las deudas a los 
bancos.® Tipicamente, los soberanos han encontrado en la 
junta inicial con el comité conductor bancario ,que éste exige 
el pago total de la deuda a bancos comerciales sin una discri- 
minación en relación a la deuda multilateral y a la de gobierno- 
a-gobiemo, la cual ordinariamente se preserva. Es difícil tomar 
en serio una demanda de este tipo, ya que todos reconocen 
que ciertos prestamistas y ciertos tipos de deuda cuentan con 
prioridad, pero sin embargo el punto de partida viene siendo 
el mismo.’' 

Otra demanda hecha inicialmente por el comité conductor 
bancario es la adhesión a los términos de solución básicos 
negociados recientemente con otros países, sobre la base, 
perfectamente legal, de que los bancos no pueden favorecer a 
un deudor sobre otro. Sin embargo, es igudmente cierto que 
la solución actual, si ésta existe, para Polonia no tiene una 
relación necesaria con los que pueden ser los requeriraientos 
de Costa Rica. El nivel total de deuda sostenible va a ser distinto 
para cada país, así como sus prospectos para superávits en el 
comercio, control exitoso de la inflación y reducción de déficits 
dei sector público mediante enérgicas políticas gubemamenta- 
les, así como la composición de la carga de la deuda dei país. 
Estas variables deben influir en la tasa de interés aplicada, la 
cantidad de la deuda reestructurada y el tratamiento de los 
intereses atrasados más que lo que han influido tradicional¬ 
mente. 

Los bancos también requerirán que los intereses atrasados 
sean puestos al corriente, usualmente con pagos de intereses 
sobre intereses moratofios, lo que obliga a nuevos préstamos. 
Por supuesto, existen otras opciones ala disposición de los ban¬ 
cos -capitalización de intereses vencidos, congelar el interés 
de manera que no se acumule el interés compuesto, reducir los 
intereses vencidos— lo que mejoraría la habilidad dei país a 
largo plazo de pagar en rauchos casos. Pero usualmente los 
bancos exigen como requisito el pago de intereses atrasados 
como una condición preliminar para que puedan continuar 
acumulando intereses en sus préstamos y para evitar la cance- 
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lación de cualquier parte significativa de los créditos represen¬ 
tados en libros bajo valor total menos una reserva general no 
designada. Estos objetivos no son irrazonables desde la perspec¬ 
tiva de los bancos, pero pueden no concordar con la condición 
y expectativas financieras dei prestatario. Similarmente, los 
bancos normalmente limitarán la discusión de la reestructu- 
ración a vencimientos actuales, dejando para el futuro la resolu- 
ción de problemas representados por vencimientos posteriores. 
La reestmcturación mexicana de 1984 no sigue este patron, 
pero la reestmcturación argentina de 1984 parece seguirlo. 

Finalmente, los bancos han estado pidiendo cuotas varias con 
respecto a las reestructuraciones, Por ejemplo, la reestructura- 
ción mexicana de 1982-1983 requeria que los obligados pa{{aran 
a cada banco una “cuota de reestmcturación” dei uno por 
ciento de los créditos reestructurados y a pagar al banco tratan¬ 
te (el banco que coordina la reestmcturación para el obligado) 
una “cuota de banco tratante”.® Además, el obligado accedía 
a reembolsar al banco tratante cualquier costo razonable y 
documentado y los gastos derivados de la preparación dei 
banco para actuar como banco tratante, la preparación y eje- 
cución dei acuerdo de reestmcturación, y su investigación de 
eventos de incumplimiento.’ No es sorprendente que estos 
“costos y gastos” a menudo sean sumamente elevados. En la 
reestmcturación de la deuda de un país muy pequeno en 
1984, simplemente la factUra por gastos de impresión ascendió 
a 470i00() dólares. Algunas de las cuotas individuales son 
estratosféricas, y en general las cuotas para reestructurar pueden 
ser cargas bastante irrazonables sobre un país deudor. 

Aunque generalmente no forma parte de la discusión inicial 
entre soberanos y prestamistas bancarios comerciales, un 
mcumplimiento en los pagos normalmente ha causado que 
los bancos retiren las líneas de crédito a corto y mediano plazo 
e^nciales para los mecanismos comerciales dei país. Los pro- 
blem^ que Uevaron al incumpHmiento de pagos -que son 
esencialmente de liquidez— se exacerban aún más. 

Dentro de este contexto el soberano y sus consejeros buscan 
negociar una reestmcturación de su deuda externa que res¬ 
ponda realistamente a los hechos políticos y financieros Polí- 

ilpMfSU pueblo y de los gmpos de interés vários sin 
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habilidad para reunir apoyo legislativo doméstico y quizás de 
preservar sus propios términos depende no sólo de encontrar 
una solución al problema de la deuda, sino también de crear y 
mantener una economia doméstica viable. Financieramente, el 
país prestatario a menudo es incapaz de cumplir con las deman¬ 
das de los bancos de un pago completo de amortización e 
intereses atrasados, tasas de interés “de mercado” actuales, 
reestructuraciones a corto (en vez de a largo) plazo, y un 
sinnúmero de cuotas. En resumen, el hecho es que los países 
prestatarios a menudo presentan objeciones políticas y finaii- 
cieras a los términos establecidos por los bancos. Pero su posi- 
ción negociadora, por bien fundamentada que esté, es débil. Si 
existiese una fortaleza seria la magnitud de la deuda de un 
soberano particular y la amenaza que representa a la estabilidad 
dei sistema bancario mundial. “ 

Hasta hoy tanto prestamistas como prestatarios han_ decla¬ 
rado públicamente, aunque es muy pronto para cantar victoria, 
que se han limado asperezas; los países prestatarios han incurri- 
do en enormes sacrifícios, y los bancos han otorgado algunas 
concesiones. Sin embargo, es un hecho que hoy en día existen 
algunas reestructuraciones fallidas donde no se realizan los 
pagos corrientes de amortización e intereses. Lo mismo puede 
pasar para México y Brasü. 


Necesidades dei país prestatario 
en el acuerdo de reestructuración 

El dilema central dei representante dei país prestatario en las 
negociaciones de reestructuración es el de lograr un trato que 
sea satisfactorio para los bancos y que no mine la economia 
dei país (por lo tanto, su habilidad de generar exportaciones 
para obtener divisas que pueden ser empleadas para el pago de 
la deuda). A este respecto, debe darse un énfasis principal a 
aquéllos aspectos mecânicos dei acuerdo de reestructuración 
que son y serán esenciales para el êxito. Entre éstos están: 
acuerdos sobre definiciones que afecten qué deuda va a consi- 
derarse para la reestructuración, la identidad dei prestatario, 
el alcance de la cláusula de fianza negativa, la magnitud de la 
cláusula de incumplimiento común, hasta qué grado existe 
la posibilidad de renuncia a la deuda soberana, así como for- 
mulaciones sobre el cálculo de la tasa de interés y la relevância 
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dei apoyo dei FMI y dei Banco Mundial, y la necesidad de 
dinero nuevo que incremente las entradas netas de capital, que 
a su vez apoyarán la continuacion de las importaciones. 

Endeudamiento 

Generalmente la definición de endeudamiento externo debe 
limitarse a la deuda denominada en divisas extranjeras pagade- 
ras al exterior. Otros tipos de deuda externa pueden prestarse 
a otras formas de tratamiento incluyendo el pago con moneda 
local 0 una renegociación sobre una base distinta. La deuda 
pública generalmente debe excluirse a menos que exista un 
medio de reestructuración consensual o que sea debida por 
instituciones participantes en el proceso. La deuda comercial 
a corto plazo debe ser, y ha sido, sujeta a programas distintos. 
Generalmente la reestructuración sólo involucra a la deuda 
externa dei Estado y sus subdivisiones, departamentos y agen¬ 
cias, aunque algunas veces también se üicluya la deuda dei 
sector privado. Esta decisión es en gran parte funeión de la 
magnitud de la deuda dei sector privado y la libertad que los 
deudores privados han tenido y tendrán para generar sus pro- 
pias fuentes de divisas extranjeras. 

Elprekatario y h cláusulas de incumplimknto 

La definición de “prestatario” es de gran importância en 
vários contextos. La definición estándar de prestatario dei 
Banco Mundial para propósitos de cláusulas de fianza negativa 
es, en efecto, el gobierno y todas las entidades poseídas o con¬ 
troladas por éste.“ En un país caracterizado por una economia 
de Estado, esta definición involucrará inevitablemente a todo, 
incluyendo al hotel local y a la gasolinera de la esquina así 
como a la línea aérea estatal y a la flota marítima dei país. 
Una definición tan amplia puede tener efectos devastadores 
en el contexto tanto de la cláusula de fianza negativa como la 
de la cláusula de incumplimiento conjunto.*® El efecto hoy en 
día es que la definición dei Banco Mundial y los que considera 
incumplimientos técnicos y los incumplimientos conjuntos 
consecuentes bajo gran parte de los instrumentos de la deuda 
externa tiene a la mayoría de la deuda externa dei Tercer 
Mundo en un incumplimiento técnico. La representación usual 
en los nuevos instrumentos y reestructuraciones de que los 
mcumplimientos no existen perpetua el problema. 

El prestatario normalmente debe definirse como el Estado 
. soberano y sus agencias y departamentos sin un estatus jurí- 
4ico mdependiente, sin incluir al banco central a menos que sea 
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una agencia o departamento. Ya que el banco central usualmen¬ 
te posee las reservas dei país, ordinariamente es^ en interes 
tanto dei prestamista como dei prestatario el prohibir la crea- 
ción de un embargo sobre tales reservas (mediante la clausula 
de fianza negativa) y, al mismo tiempo, libeOT a estas reser¬ 
vas de la adhesión a cualquiera de los prestamistas mediante la 
exclusión dei banco central y de sus activos bajo la definición 
de prestatario. 

Clausulas de fianza negativa 
y de incumplimiento conjunto 

La cláusula de fianza negativa es otra área de responsabihdad 
importante para un consejero a un soberano en una reestruc¬ 
turación. Esta cláusula es un pacto dei obligado estableciendo 
que no creará o permitirá embargos sobre la propiedad o ga- 
nancias.*'* Si se hace para uno, debe hacerse para todos. Guando 
se combina con la amplia definición de prestatario, todo o gran 
parte dei sector público en un país donde las empresas públicas 
desempenan la mayoría de las actividades comerciales y de 
manufactura, puede eliminar las form£^ de comercio de finan- 
ciaraiento diário y, efectivamente, eliminar el crédito comercial 
a largo plazo. Con una cláusula de incumplimiento para reforzar 
esta limitación, el financiamientó dei comercio dei país puede 
verse afectado. 

Por esta razón la cláusula de fianza negativa debe limitarse 
severamente. Normalmente el Banco Mundial solo concede una 
excepción, la hipoteca de dinero de compra, a su prohibicion 
total en la creación de embargos sobre los activos dei prestata¬ 
rio. Los prestamistas comerciales se han dado cuenta de la 
situación más rápido que el banco mundial; así, la reestruc¬ 
turación mexicana de 1982-1983 contenía once excepciones 
separadas.*® Pero sigue siendo el caso de que gran parte dei 
comercio legítimo y necesario y los proyectos de financiamien- 
to sufran las consecuencias de las cláusulas de fianza negativa. 
Sólo la aceptación de la información concemiente al funciona- 
miento de la economia dei soberano, de la cual carecen gran 
parte de los prestamistas, resolverá este problema. Lo ironico 
es que el soberano y los prestamistas bancarios comerciales 
son afectados en la misma magnitud, el primeroporuna parálisis 
impuesta en el financiamientó de su comercio normal y activi- 
dades de desarrollo, y los segundos por la incapacidad de 
comerciar, a corto plazo, y proyectar financiamientos por las 
mismas restricciones que impusieron. 

El mismo tipo de excesos puede encontrarse en las formu- 
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laciones de cláusulas de incumplimiento conjunto, donde 
cualquier incumplimiento potencial por cualquiera de las 
entidades incluidas en la definición de prestatario, especificadas 
0 no, pueda crear un incumplimiento para el prestatario en 
general.^® Tales incumplimientos pueden ocurrir a cualquier 
prestamista, incluyendo los más recalcitrantes. Desde el punto 
de vista dei soberano, debe buscarse una exclusión pai‘a los 
incumplimientos de las deudas que no excedan una cantidad 
mínima, con el objeto de reducir el dano potencial que puede 
ser causado por prestamistas inconsecuentes. La perdida dei 
poder de reforzamiento que supuestaraente implica para los 
otros prestamistas ha sido muy discutida pero poco demos¬ 
trada. 


Tmsdeinterés sobre 
endeudamiento reestructurado 

Tipicamente la deuda reestrucíurada y de dinero nuevo 
lleva una tasa simüar a la dei mercado, expresada en términos 
de “equis” por dento por arriba de la tasa LIBOR.*'' La tasa 
flDtará con el mercado, actualmente siendo de un 8 a un 10 
por dento mayor que la tasa de inflación (virtudmente sin 
precedentes en este siglo).^* Esta tasa de interés anormalmente 
alta se anade a las cuotas discutidas previamente. Cada vez 
es más claro que un gran número de prestatarios medianos 
y pequenos no son capaces de llevar las cargas de las cuotas e 
intereses impuestas en las reestructuraciones de la deuda exter¬ 
na. La prueba es el fracaso de estas reestructuraciones.^’ 

Ha llegado el momento de seguir las técnicas de bancarrotas 
locales, donde debe iraponerse un limite sobre la carga de 
interés que yace en un juido realista de la habilidad deí país 
para pagar_, Si el estimado resulta ser bajo y la actuación dei 
pais es mejor que lo previsto, la cantidad de interés a pagar pue¬ 
de incrementarse sobre la base de una iormulación flexible. 
Pero el incremento en la deuda de un país mediante el préstamo 
de dinero nuevo” para pagar intereses o capitalización de 
intereses diferenciales sólo exacerbará Ia situación. Los bancos 
pueden argumentar que el cobrar una tasa menor a la imperante 
en el mercado (cualquiera que ésta sea en el caso de un sobe¬ 
rano que ha incurrido en incumplimiento) forzará la cancela- 
cion de prestamos, así como la no acumulación de intereses 
bajo la regulacion nacional relevante. Si se está pagando una 
t^a hmite, esta ultimo es poco probable, y aún queda por 
derno trarse de^e un punto de vista replativo que los préL- 
mos operantes bajo una tasa limite estén sujetos a un mayor 
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porcentaje de cancelación que el actual. Obviamente, los requi¬ 
sitos de revelación se aplican, pero con menos resultados sérios 
que la revelación de prestamos clasificados sobre una base no 
acumulada. 

Renunckción a la inmmidad soberana 

La mayoría de los soberanos no objetan hoy en día la nece- 
sidad de aceptar una renuncia a su inmunidad soberana como 
parte de sus préstamos dei extranjero, y los acuerdos de rees- 
tructuración tipicamente incluyen una cláusula renunciando 
a la inmunidad dei obligado_, fiador y banco central, así como 
consintiendo a la jurisdicción de cortes específicos.^ Sin 
embargo, debe cuestionai-se hasta qué punto debe llegm esta 
aceptación a las condiciones. El prejuicio es un elemento de 
esta aceptación que debe excluirse tanto para evitar el hosti- 
gamiento que puede resultar y para liberar las negociaciones 
con los comités conductores que ocurrirán inevitablemente en 
tales ocasiones de la desviación de atención y efectos debilita- 
dores de tales iniciativas de los acreedores individuales. Puede 
argumentarse que de hecho los acreedores no pierden nada al 
descartar esta aceptación, pues un soberano bien aconsejado 
habrá tomado los pasos necesarios para evitar comprometerse, 
y los acreedores en general normalmente no salen beneficiados 
de las situaciones que lleven a la corte. Ciertamente fue asi en 
el caso de Irán, no obstante los imaginativos y desafortuna¬ 
damente coStosos esfuerzos de los Estados Unidos, Francia y 
Aleraania. 

El papel dei FMI 

Finalmente, el involucramiento cada vez mayor dei ml, 
Banco Mundial, y otros en los acuerdos de reestructuración 
parece ser un beneficio a medias. El papel dei FMI en la rees¬ 
tructuración soberana generalmente ha sido benéfico, aunque 
precipitado en ocasiones. Los esfuerzos de otros prestamistas 
en el contexto de documentación de préstamos para imponer 
sobre el FMI deberes que no desea asumir (o asumir pública¬ 
mente) son menos benéficos y situa al soberano en una posi- 
ción donde tiene aún menos control de su propio destino, Un 
reciente esfuerzo dei FMI para condicionar su acuerdo para 
un nuevo programa en la provisión dei crédito para ajuste 
estructural a ser otorgado por el Banco Mundial y los acreedo¬ 
res bancarios comerciales dejó al soberano dependiímte de 
las instituciones y de sus prioridades sol)re laíi que no Umía 
ningún control y poco efecto persuasivo. Además, los acreedo- 
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res bancarios comerciales requerían que el FMI designara pm 
el ano siguiente Ia escasez de divisas extranjeras que hecesitarían 
ser cubiertas. Este es el tipo de inforraación que ninguna parte 
ha logrado generar exitosamente. Las implicaciones de una 
estimación incorrecta estaban claras, y era claro que las partes 
estaban generando más problemas que los que resolvían. En 
muchos. aspectos el menor involucramiento o la postura alejada 
dei FMI hace unos anos era más fácil de acomodar en las nego- 
ciaciones de reestructuración soberana. El crecimiento aparente 
en la competência entre el FMI, Banco Mundial, y los bancos 
comerciales respecto a quién coptribuirá cuánto en qué orden 
da la impresión de que el soberano está involucrado en una 
batalla ajena que está siendo peleada en el lugar equivocado en 
un tiempo equivocado. 


Conclusión 

Los puntos discutidos dificilmente representan todos los pro¬ 
blemas que enfrenta el consejero representante de soberanos 
en la reestructuración de la deuda externa. Incluyen lo que 
parece ser novedoso y crucial para la representación adecuada 
de los intereses dei soberano. Concluyendo, un buen acuerdo de 
reestructuración debe ser realista. Las siguientes son algunas 
sugerencias específicas: 

1. El pago y obligaciones sobre intereses impuestas sobre el 
soberano deben concordar realistamente con su habilidad 
estimada para pagar, Los bancos y los países prestatarios 
deben discutir el nivel de pagos anuales factibles y ajustar 
pagos más altos sólo si las exportaciones dei país resultan 
mejor de Io anticipado. 

2. Los acreedores deben poseer la expectativa de recibir pagos 
en cantidades apropiadas tan pronto como sea posible consi¬ 
derando los requerimientos políticos dei país y la necesidad 
de la economia de importaciones esenciales, 

3. El soberano debe tener libertad en su estructura económica 
para poder comerciar lucrativamente y para poder acumular 
reservas apropiadas de divisas extranjeras. 

4. Debe accederse a una cláusula de fianza negativa que res¬ 
ponda a las realidades económicas dei deudor. Una cláusula 
de incumplimiento conjunto debe accederse cuando proteja 
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t^to a los deudores como a los acreedores de la acción preci¬ 
pitada y de la mnecesaria relación a los eventos no materiales. 

5. El mantenimiento de reservas monetárias intemacionales 
debe asegurarse para beneficio de todos los acreedores. 

6. Deben acordarse indemnizaciones apropiadas de impuestos. 
No necesita cubrirse el mundo. 

7. Debe declararse una limitación a los derechos de revelación, 
ümitándolos a las cuentas controladas por el prestamista 
específico. De otra forma las cláusulas de fianza negativa 
pueden infringirse. 

8. Debe designarse un porcentaje apropiado de tenedom reque¬ 
rido para una renuncia o una enmienda para un acuerdo de 
reestructuración. 

Los siguientes resultados deben evitarse: 

1. Un acuerdo que esté bajo incumplimiento o vaya a estarlo el 
día de la formalización. 

2. Un acuerdo bajo el cual la recuperación de la economia dei 
soberano es obstruida innecesariamente. 

3. Un acuerdo que viole las leyes domésticas dei deudor o que 
sea ofensivo politicamente y en detrimento a largo plazo de 
los intereses de aquéllos con los que los prestamistas han 
negociado el acuerdo. 


Notas 

1 El proceío de reestructuración de la deuda cs descrito en el Capítulo 4 do este 
libro por Alfred Mudgc. 

2 Ver “México, los bancos extranjeros acuerdan buscar un plan para reestrueturar 
vários aios de deuda’’, Wall Street Journal, junio 6,1984, p, 27, col, 2; “Los bancos 
ceden a los términos de la deuda de México a cambio de violar su economia’’, Wall 
Street Journal, agosto 80,1984, p, 23, col. 1. 
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3 Ver “Los banqueros escépticos sobre el plan de Argciitina”, 
diciembre 4, 1984, pp. El, col, 3 y E8, col. 1. A princípios de 1986 Br^ y sus 
aoreedores bancarios estaban negociando una reestructuración de gran parte de su 
deuda externa. Ver “Brasil reanuda pláticas sobre la reestructuración de su deuda , 
New York Times, enero 3,1985, P. D8, col. 5. 


4 Ver también mi tratamiento dei papel dei consejero para los países prestet^os, 
“El tratamiento legal dei incumplimiento soberano: la perspectiva dcl prestatarlo , en 
David Suratgar, ed., Incumplimiento y reestructuración: prestatarios corporativos y 
soberanos, Washingtoii, D.C., Euromoney Publications. 1984, pp. 103 y 106. 


5 Ver Departamento de Asuntos Sociales y Econômicos de las Naciones Unidas, 
Orsanhación: administración y supervisión de las empresas públicas en los poises en 
desarrollo, Nueva York, Naciones Unidas, 1974; W.G. Friedman y J.F. Gamor, eds., 
Io empresa gubernamental: un estúdio comparativo, 1970, 


6 El comité conduetor y particularmente su presidente no desempeflan una tarea 
envidiable. Los bancos invaiiablemente son de muohas nacionalidades distintas y 
están incorporados en jurisdicoiones con relaciones políticas diferentes con el sobe¬ 
rano. Los mismos bancos poseen una variedad de intereses distintos respccto a sus 
créditos al soberano y, dependiendo de su tamano y exposición relativa así como dcl 
interés comercial de sus clientes domésticos, tendrán agendas individuales dlfíciles 
de conciliar. Finalmente, dada la proUferación de estos comités, los bancos pueden 
ser incapaces de evitar el hecho de que la autorldad y niyel de exposición de sus 
participantes puede ser menos que suficiente para la rcaliración de la tarea. Si adernas 
el presidente en turno no es una persona con cierta babilidad, las oportunidades dc 
que el comité actúe de una forma efeotiva y construetiva se reducen considerablc- 
mente. 


7 Tradicionalmente se sitüa priroero la deuda multilateral, el FMI, Banco Mun¬ 
dial, Banco Asiático de Desarrollo, y deudas similares institucionales. Supuestamente 
este üpo de deuda no está sujeta a incumplimiento o reestructuración. Aun en una 
situación de incumplimiento, la deuda institucional norraalmente es pagada sobre 
la base prcvalcciente, Una segunda prioridad se asigna a la deuda gubernamental 
bilateral, y una tercera prioridad es la deuda pública. Poco se entiende de la relación 
entre la deuda expedida por organismos públicos y por bancos comercialcs, En 
ouarto lugar se eneuentra la deuda de acrcedores comercialcs, seguida por la deuda 
asegurada, la deuda a córto plazo y la deuda en moneda local. 

8 Acuerdo de Reestructuración Mexicana Modelo, Art. III, párraf, 3,01.-.02 (Plan 
Final, iulio 17,1983), 

9 Acuerdo de Reestructuración Mexicana Modelo, Art. XIII, párraf. 13.05(a). 
México, el fiador, aceptó a pagar ciertos gastos dcl grupo consejero bancario. Ver 
párraf, 13,06(d). 

10 Para los problemas políticos en los países prestatarios latinoamericanos, ver 
HoWard Wiarda y Harvey KUne, eds., Política y desarrollo en Latinoamdrica, Boston, 
Houghton Mifflin, 1979. 


11 William Cline, Lc deuda internacional y la estabilidad de la economia mundial, 
Washington, D.C., Instituto dc Economia Internacional, 1983, pp. 74-82, concluye 
que en 1983 la mitad o más de los préstamos bancarios nucvos a países en desarrollo 
fue de carácter “involuntário" basado en cl temor de los bancos a un incumplimiento 
en los préstamos existentes si no se otorgaba dlnero nuevo. 


12 Una cláusula de fianza negativa establece que el prestatario soberano no creará 
embargos 0 cargas sobre sus aotivos o ganancias a favor de otros aoreedores. Para un 
ejemplo de una cláusula de fianza negativa en los aoucrdos dcl Banco Mundial, ver 
Georges Delaume, Aspectos legales de los préstamos Inlernacionales y cT financia- 
miento dei desarrollo económico, Nueva York, Oceana Publications, 1967, pp. 261- 
265. En un acuerdo sindicalizado de crédito de bancos comercialcs, los aotivos dcl 
prestatario soberano Incluyen los activos de las subdivlsiones, agencias y banco cen¬ 
tral dcl pais. Michael Bradfield y Nancy Jacklin, “Los problemas de los pactos dc 
fianza en los acuerdos de préstamos intcmacionales”, Columbia Journai of Trans- 
national Lflie 23,1984, pp, 131 y 135, 


13 Ver el texto en la nota 16. 


14 Ver Delaume, Aspectos legales de los préstamos intcmacionales, pp, 261-255, 
para la cláusula dei Banco Mundial; ver Bradfield y Jacklin, “Pactos dc fianza nega¬ 
tiva", pp. 134-135 para la cláusula empleada en muchOs acuerdos de préstamos 
soberanos sindioalizados. 
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15 Acuerdo de Reestructuración Mexicana Modelo, Art. IX, párraf, 9.04(a), 
establece que el fiador (México) no deberá, durante el término de los préstamos 
reestrueturados; 

(a) Fianza Negativa. Grear o permitir la existência, o permitir la creación 
de oualquicr embargo, con respecto a cualqulera de las propiedades presentes 
0 futuras (incluyendo, sin Umitaclón, el petróleo, gas, y aotivos monetários 
intemacionales) o ganancias dei fiador o cualquicr Vencia gubernamental, 
para asegurar en cada caso o proveer para el pago dei endeudamiento externo, 
0 de cualquier interés o cantidad pagadera en conexión con ésta, de cualquicr 
persona, a excepciõn de; 

(i) Embargos sobre cualquier propiedad adquirida o poseída por cual¬ 
quier agencia gubernamental para asegurar el precio de compra de tal propie¬ 
dad 0 para asegurar el endeudamiento externo incurrido con el propósito de 
financiar la adquisición de dicha propiedad; o 

(ii) Embargos existentes sobre dicha propiedad al momento de su adqui¬ 
sición, siempre y cuorído la cantidad agregada principal dei endeudamiento 
externo asegurada por los embaigos referidos en la cláusula (i) anterior y en 
esta cláusula (ii) no exceda 120 por ciento dei precio de compra de tal pro¬ 
piedad en cualquier momento; o 

(lli) Embargos a favor delBianeo de Paigos Intemacionales o a cualquier 
otra autoridad monctaria multilateral o a los bancos centrales o tesorerías de 
estados soberanos a excepción de los Estados Unidos Mexicanos que asegurcn 
las extenslones de crédito la duración que no sea mayor a un afio; o 

(iv) Embargos sobre cuentas dc efectlvo colatcrales o seguros con una alta 
liquidez que aseguten las obligaciones respccto a la carta de crédito expedida 
én cl curso de las transacoiones bancarias oomotciales (y que expire en cl afio 
slguiente) para financiar la importaclón de blenes a los Estados Unidos Mexi¬ 
canos; 0 

(v) Embargos sobre la propiedad adquirida (o que se orea vaya a ser ad- 
quMda) por el fiador de cualquier agencia gubernamental baio un arrenda- 
miento flnanolero, o reclamacioncs por el uso, pérdida o daflo de tal propie- 
dad, siempre y cuando, (A) cada embargo ascguresólorentasyotrasoantidades 
pagaderas baio tal arrcndamlento, y (B) que dicha propiedad no fuera dei 
fiador 0 de cualquier agencia gubernamental antes de que fuese sujeta a tal 
arrcndamlento a menos que en el momento dc la adquisición de dicha propie¬ 
dad se realizaran arreglos contractuales que oonteraplaran que tal arrenda- 
mlonto iba a ejecutarse; o 

a Embargos que busquon cualquier otra forma de incautación, dccoml- 
, u otro proceso legal similar que surja en conexión con precedlmlcntos de 
Ia corto mlentras que exista la ejecución u otro reíuerzo y las rcolam aciones 
sean aseguradas de buena fe mediante los procedimientos adccuados, siempre 
y cuando que dicho embargo termine al afio de su imposiclón; o 

(vil) Embargos que surjan por operaelones de la ley (y que no busquen 
Uegar a ningún acuerdo) que no han sido cancelados o reforzados contr las 
propiedades sobre las que se aplica; o 

(viii) Embargos que aseguren o provean el pago dei endeudamiento externo 
incurrido en conexión con cualquier flnanciamiento de proyeoto, siempre y 
cuando las propiedades a las que se aplica sean (A) propiedades sujetas a dicho 
financiamiento de proyecto, o (B) ganancias o reclamacioncs que surjan de la 
oporación, imposlbilidad do cumpUr con las especificaclones, explotaclón, 
venta o pérdida de, o dafio g, tales propiedades; o 

(ix) Embargos existentes a la fecha, siempre y cuando se mantengan con¬ 
finados a las propiedades afeotadas presentemente y a las propiedades que 
serán aíectadas por éstos bajo los contratos vigentes a la fecha de este Acuerdo 
y siempre y cuando aseguren o provean el pago sólo de estas obligaciones en 
la fecha acordada o cualquier refinanclamiento de tales obligaciones; o 

(x) Embargos que surjan en conexión con contratos simultâneos para 
ventas y compras a precios de mercado dc raetales preciosos; o 

(xi) Cualquier embargo sobre activos exportables que aseguren cl endeu¬ 
damiento externo incurrido para financiar la producclón y/o cxportación de 
dichos activos exportables, siempre y cuando que (A) tal embargo se aplique 
sólo a blenes que se espera scan vendidos o documentos que cvidcncien el 
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título y procedimientos de cualciuier seguro, y los prouedimientos dc venta 
que se espera sean reclbldos, dentro de los 12 meses siguientes a cuando tales 
bienes y documentos fueron sujetos a tal embargo, y (B) dicho endeudamiento 
externo (i) sea causa dei curso normal dei negocio, (ii) sea pagado principal¬ 
mente con las gairancias de la venta de los activos exportables sujetos a tal 
embargo, y (lii) no surja de un financiamiento proveído por el prestamista 
con objeto de obtener el pago de otro endeudamiento externo o bajo la con- 
dición de que otros endeudamientos sean pagados, y (C) que tal embargo no 
afecte el petróleo o gas o el derecho de percibir ingresos por petróleo o gas. 

Una fianzia negativa ámilar se impuso al obligado en párraf. 9.03 dei acuerdo 
modelo. 

16 Por ejemplo, en el Acuerdo de Reestmcturación Mexicana Modelo, los “Even¬ 
tos de incumplimiertto" especificados incluían no sólo el fracaso dei obUgado público 
para realizar pagos específicos o cumplir con pactos específicos dei Acuerdo de 
Reestmcturación —Art. XI, párraf. 11.01(a)-(c)—, y no sólo el fracaso dei obligado, 
dei fiador, o dei banco central para cumplir con cualquier término, pacto o convênio 
en el acuerdo de reestmcturación —párraf. ll.Ol(d)—, sino tamblén lo siguiente: 

(e) El obligado, el fiador, el Banco dc México o cualquier otra agencia 
gubemamental no deben pagar el endeudamiento externo (otro distinto al 
referido en los créditos) dei obligado, fiador, Banco de México u otra agencia 
gubemamental similar, segün sea el caso, en una oantidad agregada en oxceso 
de 10,000,000 de dólares (o equivalente) para cualquier obligado o 76,000,000 
(o equivalente) para todos los obUgados coleotivamente, o cualquier interés 
posterior, cuando sea vencido (ya sea por el venciraiento acordado o por un 
pago requerido, aceleración, demanda u otra forma), y tal situación debe 
continuar, salvo renuncia por escrito, después dei periodo de gracia aplicable, 
en dado caso, especificado en el(los) aouerdo(s) o tastrumento(s) relacionados 
con dicho endeudamiento externo, skmpre y cuando: 

(A) la situación de no pagar los intereses o primas sobre cualquier endeu¬ 
damiento externo por parte de cualquier agencia gubemamental no 
debe constituir un evento de incumpUmiento a menos que (x) dicho 
interés y prima no pagados, junto con otras cantidades pagaderas con 
respeoto a dicho endeudamiento externo, satlsfaga una de las pruebas 
agregadas explicadas anteriormente en esta subsección (e) o (y) que 
continue la situación por 18 dias posterior al aviso por escrito que de¬ 
be haberse entregado al fiador por cualquier persona, 

(B) la situación de no pagar de cualquier agencia gubemamental cuyo 
endeudamiento externo agregado sea menor a 25,000,000 de dólares 
(0 equivalente) no debe constítub: un evento de incuraplimiento a 
menos que esta situación continúe sin remedio por lO dias posterior 
a la notifioaolón por escrito que debe haberse entregado al fiador por 
el banco tratante o por cualquier otro banco, 

(C) con respecto al endeudamiento externo de un prestatario mexicano 
dei sector público que constituya deuda específica bajo los princípios 
de reestmcturación, cualquier caso de cese de pagos de este tipo no 
debe consütuir un evento de incuraplimiento bajo esta subsección 
(e) hasta cl día en que el acuerdo de reestmcturación contemplado 
en talos principies de reestmcturación con respecto a dicha deuda 
específica sea efectlva de acuerdo con sus términos y tal deuda espe¬ 
cífica no debe pagarse a su venciraiento según los términos de dicho 
acuerdo de reestmcturación, y 

(D) la estipulación precedente (C) no debe aplicarse a dicha deuda espe¬ 
cífica con respecto a la cual cualquier acreedor inicie prodecímientos 
legales o tome otra acción o ejercite cualquier otro remedio legal u 
contraotual con el objeto de recibir el pago de dicha deuda especíica, 
0 sus intereses y primas, bajo los términos más favotables poslbles; o 

(f) Como resultado de cualquier incuraplimiento actual o supuesto o de 
un evento de incuraplimiento, cualquier endeudamiento externo (distinto dei 
especificado en los créditos) dei obligado, el fiador, Banco de México u otra 
agencia gubemamental es acelerado, o declarado vencido y pagadero, o reque¬ 
rido a pagarse (de otra forma que no sea un prerequisito de pago requerido) 
prévio al venciraiento declarado; 0 

(íf) Cualquier inoumpliraiento o evento de incuraplimiento (distinto de 
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México en una cantidad agregada excedente a 10,000,000 de dólares (o equi¬ 
valente) debe oourrir y continuará después dei periodo de gracia aplicable 
especlfoado en tal(es) instramento(s) o aouerdo(s), á el efecto de tal inoum¬ 
pliraiento 0 evento de incuraplimiento es el permitir la aceleración dei venci- 
miento de dicho endeudamiento externo en una cantidad agregada excedente 
a 10,000,000 de dólares o equivalente ... 

(h) El fiador dei Banco de México debe admitir por escrito su incapaeldad 
de pagar las deudas cuando venza el plazo de éstas o debe declarar una mora¬ 
tória en el pago de sus deudas o de las deudas de cualquier agencia gubema- 
mental, entendiéndose que la petición para reestrueturar la deuda específica 
de los prcstatarlos dei sector público mexicano va según con los princípios de 
reestmcturación y con cualquier acción, declaración o proclamaoión no cons- 
tltuye ni constituirá cualquier evento de incuraplimiento;,.. 

(q) Cualquier prestatario dei sector público mexicano distinto dei obli¬ 
gado debe entrar en un acuerdo de reestmcturación relacionado con la deuda 
sujeta a esta reestmcturación que provea términos dc pagos mfc favorables 
re^eoto a la amortizaoión, interés o ouotas de reestruoturación que aquéllos 
establecidos en loa princípios de reestmcturación;... 

17. Acuerdo de Reestmcturación Mexicana Modelo, Art. III. 

18 Ver Roger Kubarych, Capítulo 1 de este libro, tablas 1-1 y 1-2. 

19 Ver Thomas Enders y Richard Mattiono, Américo Latina; la crMs deJa deuda 
y desamllo, Estúdios Sobre Economia Internacional de la Instltución Brookings, 
Washington, D.C., Brookings Institution, 1984, pp. 23-29. 

20 Por ejemplo, Acuerdo de Reestmcturación Mexicana Modelo, Art. XIII, párr. 
13.08, “Consentiria jurisdlcción;renuncia de inmunidades", 
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Relaciones iniciativa privada-gobierno 
en los préstamos bancarios internacionales: 
la crisis de la deuda 


PHILff WELLONS 


Gran parte de la discusión de la crisis de la deuda internacio¬ 
nal se ha enfocado a la renegociación de ésta por parte de los 
banqueros y países prestatarios, siendo el Fondo Monetário 
Internacional (FMI) un tercer partido de importância, Dicho 
enfoque ignora a un importante conjunto de participantes. La 
reestructuración es complicada, Involucra a muchos partidos 
(prestamistas privados, gobiemos soberanos y sus agencias 
estatales, instituciones financieras internacionales), además de 
ser un proceso continuo, La reestructuración de la deuda inter¬ 
nacional afecta un amplio rango de relaciones comerciales y 
legales sumamente complejas. Muchas involucran al gobiemo, 
cuya influencia se deja sentir en varias etapas dei proceso, Esto 
es, el convénio logrado en el proceso de reestructuración no 
sólo afecta las relaciones e intereses de los bancos y países 
deudores. Los acuerdos de reestructuración también afectan 
las relaciones entre los bancos y los gobiemos y las relaciones 
entre los mismos bancos. 

Este capítulo trata de los intereses políticos y económicos y 
de las tensiones de la crisis de la deuda. Se ocupa particular- 
mente con las “políticas” de la reestructuración^ desde la 
perspectiva de los grandes bancos en el Grupo de los Cinco: 
Francia, el Reino Unido, Alemania Occidental, los Estados 
Unidos y Japón. Estos son los bancos que toman las decisiones 
importantes sobre los préstamos soberanos internacionales -a 
dónde va a ir el dinero, bajo qué términos- y luego tratan de 
unir los sindicatos o de involucrar a otros bancos en el mercado. 
Estos bancos tipicamente poseen profundas raíces históricas en 
sus países, de donde se expandieron gradualmente para satisfa- 
cer las necesidades de sus principales clientes corporativos.* 
Hoy en día los grandes bancos internacionales en los países dei 
Gmpo de los Cinco son las instituciones bancarias más grandes 
dei mundo. Poseen enormes y diversos activos, una red de 
sucursales tanto en los países industriales como en los subdesa- 
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Tabla 6-1 


Principales bancos intemacionales en el Grupo de los Cinco 

Lugar enlot Actlvos totakí Número de mcunales foráneat 
primeros (miles de mtllo- Pabei 

treedentos nes de dólarei) desarrolladoB LDCs 

1975 1978 1975 1978 1975 1978 1976 1978 


Ejffldoí Unidos 
Bankamerica 

1 

1 

66.7 

Citlcoip 

2 

3 

64,3 

Chase Manhattan 

4 

10 

40.7 

Manufaotuiers 

Hanover 

16 

26 

28.3 

Moígan Guaranty 
Truat 

19 

34 

26.8 

Reino ünido 
Barclaya Bank 

9 

19 

33.0 

National West- 
tttinsteK Bank 

11 

21 

32.2 

lopón 

Dai-Ichi Kangyo 
Bank 

10 

8 

36,4 

Fuji Bank 

13 

11 

31.7 

Sumitomo Bank 

15 

12 

31.5 

Mitsubishi Bank 

17 

13 

30,1 

SanwaBank 

18 

14 

29.1 

Industrial Bank 
of Japan 

26 

18 

23.9 

Tokai Bank 

33 

22 

22.9 

Mitsui Bank 

36 

24 

22.3 

Taiyo-Kobe 

Bank 

38 

25 

20,1 

Bank of Tokyo 

28 

36 

26.9 

Alemania Occidental 
Deutsche Bank 6 

4 

34.9 

Diesdnei Bank 

14 

9 

28,3 

Westdeutache 

Landesbank 

21 

16 

25.6 

Commetzbank 

26 

20 

21,6 

Francia 

Banque Nationaie 
de Paris 

S 

5 

39.2 

Credit Lyonnais 

7 

6 

35.0 

Société Generale 

8 

7 

33.6 


94.9 

64 

85 

133 

174 

87,1 

64 

67 

161 

167 

61.2 

57 

59 

127 

128 

40.6 

18 

27 

22 

28 

38.6 

31 

26 

23 

24 

48.7 

73 

71 

103 

123 

46,3 

7 

26 

3 

5 


73.3 

17 

17 

16 

16 

61.2 

13 

17 

19 

19 

63.6 

16 

18 

13 

13 

62.7 

15 

16 

14 

16 

61.6 

16 

17 

17 

18 

53,3 

20 

22 

16 

23 

46.9 

10 

14 

6 

7 

44.1 

13 

16 

18 

16 

42.0 

9 

10 

7 

6 

43.1 

39 

42 

54 

53 

80.3 

26 

28 

40 

37 

61.6 

28 

29 

33 

37 

61,3 

20 

18 

2 

6 

48.4 

28 

35 

28 

31 


78.2 

34 

87 

54 

60 

74.1 

26 

26 

36 

38 

66.9 

18 

29 

20 

32 


FUENTE: Centro de las Nadones Unidas sobre Corporaclones Transnaclonales, Los 
bancos transnaclonales: operaclones. estratégias y sus efectos sobre los paises en 
desarroUa, Nueva York, Nadones Unidas, 19Sl,pp, 124-125, tabla I-l, 
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rrollados, experiencia en gran cantdiad de mercados financieros, 
y conexiones mundiales ver la tabla 6-1).^ Gran parte de los 
prestamos soberanos otorgados en los anos setenta provinieron 
de estos bancos. Debido al marco transnacional de sus opera- 
ciones, las preocupaciones políticas de estos grandes bancos 
son complejas. 

Los grandes bancos intemacionales toman acciones políticas 
en muchos niveles diferentes. Cada nivel cuenta con distintos 
participantes con intereses distintos; existen diversas fuentes 
accesibles a los distintos participantes, quienes forman diferen¬ 
tes tipos de coaliciones. En el nivel local los participantes son 
los bancos dei mismo país, el gobierno local y otros gmpos de 
interés locales. En casi todos los países dei Grupo de los Cinco 
la banca local está sumamente regulada, y no así la banca inter¬ 
nacional, sino que crea posibilidades estratégicas para los gran¬ 
des bancos. En el nivel internacional se incrementa Ia comple- 
jidad. Los bancos de distintos países están involucrados con una 
variedad de distintos gobiemos e instituciones financieras 
multilaterales, como el FMI, Banco Mundial, el Banco de Pagos 
Intemacionales (BPI), y otros. Finalmente, en el nivelprestata- 
rio^ los prestatarios, particularmente los gobiemos, se introduce 
otro conjunto de participantes. La dinâmica política se vuelve 
aún más compleja. Es útil pensar' sobre los intereses de los 
bancos en términos de estos tres niveles políticos. 

No obstante Marx y Lenin, las metas de los bancos se relacio- 
nan a asuntos económicos: costos, posicionamiento competitivo 
en la industria, oportunidades comerciales. Las actividades 
políticas de los bancos intemacionales surgen tipicamente de 
sus intereses dei mercado; por ejemplo, los grandes bancos 
recurren a la autoridad dei gobierno para preservar o mejorar 
sus posiciones competitivas. La crisis de la deuda internacional 
ha enfrentado a los grandes bancos a una situación potencial- 
mente desastrosa: el incumplimiento de los países deudores 
arruinaria la lucratividad de los bancos o aun los llevaría a la 
insolvência. Al buscar nuevos arreglos sobre los prestamos, los 
grandes bancos desean minimizar sus perdidas y preservar o 
superar sus posiciones en el mercado. La política es un meca¬ 
nismo para lograr esta meta. 

^Guando discuto estas dimensiones políticas, hago la distin- 
ción entre dos tipos de política en la reestmcturación de la 
deuda soberana. En el corto plazo los problemas de reestruc- 
turación involucran relaciones políticas entre los bancos, par¬ 
ticularmente cuando los bancos y su gobierno se alían para 
evitar que los bancos más pequenos disminuyan su exposición 
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en los países deudores; a largo plazo la reestructuración iiiyolu- 
cra maniobras políticas al tratar los gobiemos y los distintos 
grupos en la comunidad bancaria que otros aporten fondos 
nuevos al sistema. Además, los bancos emplean a los gobiemos y 
a las políticas gubemamentales para mejorar su posición en la 
industria a largo plazo, después de que se ha realizado la rees* 
tructuración y los países están creciendo de nuevo. Otra vez 
existen dos niveles. Uno tiene que ver con las relaciones entre 
los principales bancos intemacionales, cuando un líder trata de 
mejorar su posición respecto a los demás, ya sea en mercados 
generales o particulares. El otro nivel involucra relaciones de 
líder-seguidor, particularmente los esfuerzos para mantener 
a los seguidores invirtiendo en el largo plazo, reduciendo al 
mismo tiempo su habilidad de desestabilizar mercados como 
hicieron a fines de los anos setenta."^ Las siguientes secciones 
exploran estos dos escenarios políticos, el proceso de rees¬ 
tructuración y el balance de poder competitivo posterior a ésta. 


Políticas en el proceso de reestructuración 

La reestructuración de las deudas externas pública y privada de 
los prestatarios en los países en vias de desarrollo (DCs) en la 
última década ha seguido tipicamente el siguiente escenarior^ 
gran parte de la deuda consiste de prestamos “sindicalizados” 
a gran escala, esto es, los paquetes de préstamos arreglados por 
uno 0 más bancos intemacionales pero con la participación de 
muchos más. Después de los impactos externos de 1979 a 1982 
(incrementos al precio dei petróleo, tasas de interés más altas, 
recesión), el país deudor obtuvo un flujo de efectivo insuficien¬ 
te para poder cumplir con su deuda. Por lo tanto, el deudor 
pedirá a los bancos una reestmcturación de gran parte de su 
deuda (tipicamente aquella a vencerse en el corto plazo) y 
también préstamos de dinero nuevo. Actuando mediante un 
“grupo consejero”, los bancos negocian una reestmcturación, 
para prevenir un incuraplimiento o una moratoria de pagos. En 
casi todos los casos, los grandes bancos intemacionales poseen 
la mayor exposición relativa, y por lo tanto el incentivo pri¬ 
mordial para ayudar a los prestatarios DCs públicos y privados. 
Su estratégia consiste en mantener la solvência dei prestatario 
sin tener que cargar con todos los costos. Este proceso genera 
dos niveles de maniobrabilidad por parte de los grandes bancos 
intemacionales. 
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Políticas interbancárias 

Respecto a las políticas entre los bancos en una reestructura¬ 
ción, el problema central es mantener a los “circundantes” 
dentro dei proceso. Los circundantes son los bancos con una 
exposición relativamente pequena. Si el prestatario LDC incu- 
rriera en incumplimiento, tales bancos no perderían demasiado, 
ni absoluta ni relativamente; en cambio, en muchos casos los 
grandes bancos pueden perder demasiado en ambos sentidos. 
Pero por el momento es importante mantener a los circundantes 
dentro dei proceso pues son útiles o necesarios para lograr la 
contínua solvência dei deudor. Además, si algunos bancos se 
salen de la reestructuración (pues sus préstamos ya han sido 
pagados), todo el proceso se desbarata al tratar otros bancos de 
hacer lo mismo. ^Cómo hacen los grandes bancos, aquellos 
que diseharon el préstamo sindicalizado desde un principio, 
para mantener a los bancos pequenos dentro dei proceso? Aun- 
que los niveles relativos de involucramiento poseen una impor¬ 
tância obvia, en el caso típico las fuerzas de mercado por sí 
solas resultan inadecuadas. Como resultado, los grandes bancos 
recurren a las fuerzas políticas para lograr lo que el mercado no 
es capaz. 

En el nivel local, los grandes bancos intemacionales tratarán 
de involucrar a sus gobiemos para que presionen a los pequenos 
bancos circundantes a incluirse en la reestmcturación (exten- 
diendo los plazos de vencimiento de sus préstamos y accediendo 
a prestar dinero nuevo al prestatario). Por supuesto, los gobier- 
nos dei Grupo de los Cinco poseen un gran interés en intervenir 
si la reestructuración involucra grandes sumas de dinero presta¬ 
das a un soberano. Como asunto regulativo financiero, los 
gobiemos desean prevenir un incumplimiento en los préstamos 
que pudiese causar el fracaso de uno o más de los bancos gran¬ 
des, desatando un pânico financiero. Como asunto de política 
externa los gobiemos desean mantener buenas relaciones finan- 
cieras y comerciales con el país deudor. En muchos casos, sin 
embargo, el gobiemo verá la necesidad de intervenir de alguna 
forma por sus propios intereses. 

Por estas razones, cuando explotó la crisis mexicana en 
agosto de 1982, la Junta de Gobemadores dei Sistema de Reser¬ 
va Federal de los Estados Unidos, junto con el Departamento 
de la Tesorería y, en menor grado, los bancos centrales de otros 
países industriales desempenaron un papel activo en la creación 
de medidas para evitar un incumplimiento de gran parte de la 
deuda pública de México.® En diciembre de 1982 el grupo 
consejero bancario para México, consistente únicamente en 
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grandes bancos intemacionales, recomendo que los bancos pres« 
taran cinco mil millones de dólares en dinero nuevo para este 
país, el FMI creó su propia asistencia condicionada a este nivel 
de nuevos prestamos. Los grandes bancos tuvieron razón en 
acceder. Los circundantes contaban con un incentivo menor, y 
a menudo su inclinación inicial ha sido objetar. Algunos se 
rehup:on a participar en el nuevo acuerdo de crédito, asumien- 
do ei riesgo de un incumplimiento por parte de México. Paul 
Volcker, presidente de la Junta de la Reserva Federal, los instó 
a unirse al paquete; y oficiales dei Departamento de la Tesorería 
presionaron a los bancos pequenos. Para marzo de 1983, 526 
bancos habían aceptado el paquete de cinco mil millones de 
dólares.’ Lo mismo puede estar ocurriendo con el paquete 
tentativo de reestructuración de diciembre de 1984 para Argen¬ 
tina, preparado por su grupo consejero bancario (de nuevo, 
consistente sólo de grandes bancos): los bancos pequenos no 
están de acuerdo con los términos, pero los grandes bancos los 
presionan para unirse al paquete, asistidos por los Estados Uni¬ 
dos, quien conduce una activa campana a favor dei acuerdo.® 

En el nmi internacional los grandes bancos dei país indus¬ 
trial dominante en una región particular toraan la iniciativa, 
apoyados a menudo por el banco central de su país. En 1982 
la Junta de la Reserva Federal de los Estados Unidos no sólo 
ayudó a prevenir incumplimientos inmediatos en los países 
latinoamericanos, también coordinó los esfuerzos dei banco 
centrd en otros países dei Grupo de los Cinco para apoyar el 
trabajo de los ^pos consejeros, dominados por los bancos de 
los Estados Unidos. La idea es que los bancos en general segui- 
rán la iniciativa de los bancos y dei gobierno dei país industrial 
dominante. Generalmente los bancos y reguladores gubema- 
mentales de los Estados Unidos han tomado las posiciones de 
liderazgo respecto a la deuda de Latinoamérica, mientras que 
los bancos europeos han asumido las principales responsabili¬ 
dades para los problemas con los deudores de Europa Oriental. 

Aunque generalmente los bancos aceptan esta división dei 
trab^o, no aceptan cualquier otro tipo de pérdidas o riesgos 
compartidos. En conexión con la crisis mexicana de 1982-1983, 
entrevisté a banqueros japoneses que estaban bastante molestos 
con los términos que habían propuesto los bancos norteameri- 
canos para la reestructuración. Según su punto de vista, los 
bancos norteamericanos debían haber asumido una participa- 
ción mayor en los nuevos créditos. Una razón era que la fuga 
de capitales de México én el período anterior a la crisis había 
parado desproporcionadamente en bancos de Estados Unidos. 
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Desde el punto de vista de los japoneses, ya que los bancos nor¬ 
teamericanos se habían beneficiado de los eventos que Uevaron 
a la crisis, deberían soportar una mayor carga. Pero los japone¬ 
ses no presionaron demasiado en las renegociaciones ya que 
según ellos México es un país por el cual los Estados Unidos 
es responsable. Por lo tanto los bancos japoneses decidieron 
seguir la iniciativa norteamericana no obstante la inequidad. 
Quizás pensaban que si alguna vez Corea dei Sur tuviese proble¬ 
mas, los bancos norteamericanos seguirían el liderazgo japonês 
en esa área. 

Las políticas interbancárias en el nivel prestatario también 
involucran al gobierno, como se demostro con la experiencia 
de los pequenos bancos norteamericanos durante la reestructu¬ 
ración mexicana de 1982-1983. Aquellos con una pequena 
exposición en México amenazaron con causar problemas si 
México no les permitia evitar revisar o extender sus préstamos 
a su vencimiento. Como respuesta los bancos presionaron me¬ 
diante el Banco Federal de Reserva local y de la Oficina dei 
Contralor de la Moneda. Aunque los oficiales dei gobierno dicen 
haber hecho muy pocas llamadas para convencer a los pequenos 
bancos a cooperar, el hecho es que no necesita haber un gran 
número de éstas. Aún en la relativamente grande comunidad 
bancaria norteamericana, los rumores multiplican la fuerza de 
esas llamadas. Ciertamente no necesita haber un gran número 
de llamadas en las comunidades bancarias más pequenas y oli- 
gopólicas de Japón y Europa Occidental. El gobierno dei país 
prestatario también ejerce presión sobre los circundantes. 
Aunque el gobierno dei país prestatario ejerce una influencia 
mucho menor sobre los bancos pequenos, en algunos casos pue¬ 
de dar resultado. Por ejemplo, el país prestatario puede ame- 
nazar con un incumplimiento a los préstamos de los bancos no 
participantes: o los pequenos bancos acceden a la propuesta 
de reestructuración de los grandes bancos (y obtienen algo), o 
pierden la totalidad de su préstamo y se ven excluidos de mer¬ 
cados de préstamos selectos. Esta estratégia de incumplimiento 
selecta parece haber sido empleada por Costa Rica contra un 
banco norteamericano que se rehusó a participar en el acuerdo 
de reestructuración colectivo,® pero no ha sido empleado ex¬ 
plícitamente en muchas otras renegociaciones. Comúnmente el 
gobierno dei país prestatario desempena un papel mercadotéc- 
nico en la propuesta de reestructuración. Silva Herzog, ministro 
de Finanzas de México, se convirtió en héroe para los banqueros 
como resultado dei “êxito” de la reestructuración mexicana 
de 1982-1983, y la reestructuración tentativa en diciembre de 
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1984 de la deuda de Argentina está siendo promovida a los 
pequenos bancos por los mismos funcionários argentinos, ade- 
más de los esfuerzos de los funcionários de los grandes bancos, 
sus gobiemos y el FMI junto con otras instituciones multila- 
terales. 

El interés e involucramiento gubemamental en las políticas 
interbancárias dentro de la reestructuración de la deuda ha 
sido omnipresente. Ocurre en cada nivel. Involucra a los go¬ 
biemos de los países de los bancos internacionales y, algunas 
veces, a los gobiemos de los países prestatarios también. Una 
conclusión general importante es que en estas políticas inter¬ 
bancárias los gobiemos forman una alianza con los grandes 
bancos internacionales. 

Políticas de retirada 

Las políticas de retirada son un esfuerzo por parte de los 
grandes bancos para que algíin gobierno pague algo de los costos 
0 soporte gran parte de la carga de una reestructuración de 
deuda soberana. Ei problema para los grandes bancos con una 
gran exposición es el convencer a otros para que aporten dine- 
ro nuevo. Ya sea que los bancos expuestos aporten o no dinero 
nuevo, desean que entren fondos nuevos al país problema, para 
apoyar su crecimiento o para reducir su exposición lo mejor que 
se pueda, pues realmeníe nunca pueden retirarse en su totalidad. 
Las políticas varían con el nivel. En el nivel local la meta de los 
grandes bancos internacionales es persuadir a sus gobiemos para 
que sean una fuente de fondos para el país deudor o para mane¬ 
jar la economia de raanera que la presión sobre el LDC endeu- 
dado se vea reducida. 

El problema para los grandes bancos en el nivel prestatario es 
el conseguir que el gobierno prestatario sea aliado. Aunque 
obviamente es deseable al negociar la deuda dei sector público 
(ya sea dei raismo gobierno o de una empresa de éste), también 
es importante en la reestructuración de la deuda dei sector 
privado. La cooperación entre el país deudor y su banco central 
es esencial para la exportación de capital de manera que la deu¬ 
da pueda pagarse. En 1982 México instituyó severos limites 
en los intercâmbios de divisas, lo que obligó a muchos deudores 
privados solventes a dejâr de cumplir en sus pagos previstos. Los 
bancos se enfrentaron a requerimientos regulativos para reclasi- 
ficar los ^préstamos si los pagos no estaban al corriente; el resul¬ 
tado seria requerir a los bancos que reuniesen más capital. Para 
resolver el problema (que era temporal), lòs bancos contaron 
con la ayuda dei Banco Central de México y de la Junta de la 
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Reserva Federal: el banco central creó una cuenta en pesos para 
cada prestamista, y los deudores privados realizaban p^os en 
pesos a la cuenta, que serían pagados al prestamista por el banco 
central cuando hubiesen dólares disponibles; la Junta de la 
Reserva Federal y otros reguladores expresaron que este sistema 
cumplía con todos los requisitos regulativos.'® 

En otros casos los bancos pedirán que el Estado se convierta 
en el fiador de la deuda dei sector privado." En el caso de Alfa, 
Visa, y otros conglomerados en bancarrota en México, por 
ejemplo, los bancos destinaron gran parte de las negociaciones 
para hacer que el gobierno mexicano se convirtiera en su fiador, 
En este caso el elemento crítico fue la dinâmica política dentro 
de México: el poder relativo de los tecnócratas en el gobierno 
y los gmpos de poder fuera de éste. Si el gobierno de México 
ayudaría a ios bancos dependia de la política doméstica, sobre 
qué podían obtener los tecnócratas gubernamentales dei sector 
privado. 

En el nivel internacional, la estratégia de los grandes bancos 
es la de fomentar que las instituciones financieras multilaterales 
como el FMI o el BPI provean dinero nuevo. Por lo tanto el 
grupo consejero dominado por los grandes bancos intemaciona- 
les no recomendará que se otorgue dinero nuevo a un prestata¬ 
rio soberano no solvente a menos que el FMI esté de acuerdo 
en hacerlo, con la condición dei acuerdo dei país a someterse a 
un programa de austeridad dei FMI. Por supuesto, esta estraté¬ 
gia ha sido ampüamente empleada por el FMI. En conexión con 
la crisis mexicana de 1982, los bancos asurnieron que el FMI 
otorgaría cantidades sustanciales en nuevos fondos, evitándoles 
quizás el tener que hacerlo ellos. Sin embargo, el director admi¬ 
nistrativo dei FMI tomó la posición en noviembre de 1982 de 
que no recomendaria un préstamo dei FMI a menos que los 
bancos aseguraran para México cinco mil millones de dólares 
en dinero nuevo. Los bancos accedieron renuentemente.'^Este 
es un ejemplo de doble condicionalidad: la institucion interna¬ 
cional otorgará dinero nuevo sólo si lo hacen los bancos, y los 
bancos lo harán sólo si una o más instituciones financieras lo 

hacen. , , . 

Muy a menudo las políticas en los niveles local e internacio¬ 
nal se conectan por la noción de dominio regional. Los bancos 
de los Estados Unidos son responsables por Latinoamérica 
debido a las mayores relaciones comerciales y geopolíticas de 
su país en el área. Por esta misma razón los b^cos trataran 
de persuadir más a su gobierno para otorgar dinero nuevo a 
Latinoamérica que lo que harian por Polonia, por ejemplo. 
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Lo interesante de este fenómeno es que los Estados Unidos 
parecen hacer distinciones en cuanto a su nivel de apoyo para 
distintos países latinoamericanos. No se necesita mucho pa- 
ra comprender por qué el gobierno de los EE.UU. está más 
involucrado en América Latina que en Polonia. Pero también 
puede decirse que el gobierno de los EE.UU. hizo más en 
México que en Brasil. La tabla 6-2 compara la asistencia que el 
gobierno de los EE.UU. otorgó a México con la que otorgó a 
Brasil. El volumen absoluto de fondos en el primer ano fue el 
doble para México. Además, la ayuda llegó mucho más rápido. 
Para México estos fondos se arreglaron en un periodo de tiempo 
muy corto (en un fin de semana), comparado con meses para 
Brasil. En una medida más cualitativa, la presión que ejerció 
el gobierno de los EE.UU. a favor dei proceso de reestructura- 
ción en los dos países fue mucho raayor para México tanto en el 
nivel local como en él internacional. ^Por qué existe esta reac- 
ción política distinta por parte de los Estados Unidos? 

He escuchado distintos argumentos de banqueros y otras 
personas involucradas en estas transacciones, para explicar la 
política de los EE.UU. Un argumento es que Brasil queria que 
los Estados Unidos actuaran más despacio. Los brasilenos no 
querían ser tratados igual que los mexicanos. No deseaban 
tomar la ruta oficial de la reestructuración y, por sus propias 
razones políticas, prefirieron un acercamiento gradual.Tam¬ 
bién se arpmenta que el problem.a de Brasil no fue reconocido 
con la misma rapidez. Aunque los brasilenos no revelaban ni 
a sus propios banqueros la inforiíiación sobre su desempeno 
como en el pasado, estaba claro que Brasil tenía severos pro¬ 
blemas en los anos anteriores a la crisis. ^Por qué los Estados 
Unidos aceptaron la interpretación brasilena de lo que era una 
buena política de EE.UU.? Existen varias respuestas. Quizás 
los Estados Unidos estaban más preocupados por el impacto 
de una crisis en México en vez de en Brasil, el impacto sobre 
su sistema financiero, la economia de los EE.UU., y los intere- 
ses de política exterior. 

Sin embargo, como rauestra la tabla 6-3, el sistema financiero 
de los EE.UU. no estaba más expuesto en México que en Brasil 
a fines de 1982. Las cantidades son imponentes en ambos 
países, la diferencia de seis mü mülones de dólares no es signi¬ 
ficativa, para efectos políticos. La participación en el mercado 
de dos bancos norteamericanos era casi la misma en ambos 
países, al .igual que la exposición de los bancos más grandes, 
según Salomori Brothers. Los prestamos como participación dei 
capital erán 60 por ciento en México y B4 por ciento en Brasil. 
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Tabla 6-2 


Asistencia dei gobierno de los Estados Unidos 
en reestructuraciones (volumen y fecha) 
(miles de millones de dólares) 



México 

Brasil 

Apoyo financiero 



Créditos 

$ 1.00 (un fin de semana 
agosto, 1982) 

$ 0.25 (junlo, 1983) 

Canje/BPI 

1.00 (un fin de semana 
agosto, 1982) 

1.23 (septiembre, 

1982) 

Reserva do petróleo 

1.00 (un fin de semana 
agosto, 1982) 


Iximbank 


(Prometido para 1983) 

Total 

$3.00 

$1,48 

Presión 

Internacional 

MoviliJió a bancos cen- 
trales de otros países 

No logró obtener mucho 
dinero nuevo de otros 
gobiomos dei Grupo de 
los Cinco 

Doméitica 

CampaAa rápida y de 
presión constante para 
que los bancos aceptaran 
la reestructuración de 
México 

Informaciôn desde el prin¬ 
cipio, pero no hubo presión 
sobre bancos pequeAos 
sino hasta mayo de 

1983 


Esta es una gran cantidad de dinero en ambos países. Las dife¬ 
rencias para el sistema financiero de los EE.UU. no son lo sufi¬ 
cientemente grandes para justificar la distinta respuesta por 
parte dei gobierno norteamericano. 

Las diferencias en los intereses de equidad tampoco son muy 
útiles para explicar la política de los Estados Unidos. De hecho 
la inversión directa de los Estados Unidos en los dos países 
sugiere que deberían actuar más rápidamente en Brasil Como 
resultado de las políticas nacionales de control en México, la 
inversión directa foránea de los Estados Unidos eri México era 
aproximadamente el 60 por ciento de la de Brasil a fmes de 
1982. Del total de 221 mil millones de dólares que los EE.UU. 
tienen invertidos en todo el mundo, la participación en México 
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Tabla 6-3 


Medidas económicas de los intereses de los Estados Unidos 
Fines de 1982 

(miles de millones de dólares) 



México 

Brasil 

Total 

Exposiciôn de bancos, EE.UU. 

Cantidad ($) 

25 

19 


Participaciõn dei mercado (porcentajes) 

39 

34 


Expoaición/Capital 

Ptincipales 9 bancos, EE.UU. (porcentajes) 

60 

54 


Canüdad ($) 

(14) 

(12) 


Inversión directa foránea, EE.UU, 

Valores ($) 

B.6 

9 

221 

Partioipación (porcentajes) 

2,6 

4.1 

100 

Exportaciones, EE.UU. 

Flujo ($) 

17.8 

3.8 

224 

Partioipación (porcentajes) 

7.9 

1.7 

100 


es aún menor que el 4 por ciento de Brasil La diferencia en el 
tratamiento para los dos países simplemente no puede ser 
resultado de la inversión directa foránea. 

Las políticas domésticas y la seguridad nacional de los Esta¬ 
dos Unidos resultan ser el factor más importante. Bxisten 
enormes diferencias en el comercio de los EE.UU. con ambos 
países (ver la tabla 6-3). El comercio registrado de los Estados 
Unidos eon México fue de casi el 8 por ciento dei total de 
las exportaciones al finalizar 1981. El comercio con Brasil es 
mucho menor. La balanza a favor de México en el comercio 
se traduce en trabajos, y en argumentos políticos. Si además 
uno anade la enorme frontera, los inmigrantes, las conexiones 
culturales, se concluye que los lazos sociales y económicos tan 
estrechos con México que inflüyen en la política doméstica de 
los EE.UU. explican este tratamiento especial para México. 

Estos intereses norteamericanos -comercio, cultura y seguri¬ 
dad— están fuera dei sistema financiero. La compnración entre 


relaciones iniciativa privada-gobierno 

las reestructuraciones de México y Brasil sugiere que los bancos 
que deseen asegurar el apoyo activo de su gobiemo deben 
confiar en factores distintos al simple estado dei sistema finan- 
ciero. Sin embargo, los detalles fueron manejados por partici¬ 
pantes dei sistema financiero. 

Al revisar muchas de estas reestructuraciones uno encuentra 
que los grandes bancos adoptan una estratégia similar a la 
empleada en México. Desean que sus gobiernos se involucren, 
pero hasta cierto punto. Aunque pocos banqueros lo reconoce- 
rán públicamente, emergen dos metas implícitas de este com- 
portamiento. La primera meta es la de mantener el problema 
dentro dei sistema financiero. Una vez que ei debate sale de 
éste, con congresistas haciendo preguntas, los bancos y sus 
reguladores tienen un control mucho menor.La segunda meta 
de los bancos es transferir los costos de la reestructuración 
afuera dei sistema financiero. Inevitablemente deben realizarse 
intercâmbios: alguien debe pagar un precio por estas reestruc¬ 
turaciones. Los intercâmbios no se encuentran limitados a 
prestamos directos por el gobierno, sino que incluyen otros 
sacrificios, más directos, que el proceso político forzará sobre 
los grupos no bancarios. Por ejemplo, en conexión con la 
reestructuración brasileha de 1983, el costo para los Estados 
Unidos incluyó reducir barreras comerciales para los expor¬ 
tadores de ese país. En un nivel más amplio, en los Estados 
Unidos el compromiso sobre la cuota dei FMI incluyó un 
incremento en los gastos dei gobiemo norteamericano en la 
construcción de casas domésticas.^*’ Los alemanes negociaron 
intercâmbios similares en la reestructuración de Polonia. 


El posicionamiento competitivo de los bancos 
alargoplazo 

Existe otro tipo de comportaraiento, coreografiado con menos 
elaboración, de carácter político pues involucra gobiernos. Los 
grandes bancos deben pensar en sus posiciones a largo plazo en 
los mercados mundiales. Entre las muchas maneras para clasifi- 
car a estos mercados, distingo aqui entre mercados para líderes 
y mercados para seguidores. En cada uno de estos mercados la 
crisis de la deuda internacional representa oportunidades para 
los grandes bancos interaacionales no sólo para mantener sino 
para mejorar sus posiciones competitivas. Y, no es para sor- 
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prenderse, que uno de los médios que eraplean es la manipula* 
ción de vários gobiernos. 

Competência entre losprincipales bancos 

Aunque gran parte dei comportamiento en una reestructura* 
ción está designado a evitar al máximo perdidas, los intereses a 
largo plazo llevan al banco a tratar de emerger de una reestruc* 
turación en una mejor posición competitiva que los otros 
bancos. El banco ambicioso puede, por ejemplo, tratar de 
desplazar a prestamistas existentes, a raenudo de su propio 
país. 

En el nivel local, si uno asume que el país o sus companías 
comerciales estatales regresarán a una posición de liquidez,*’ 
un banco internacional grande puede posicionarse por una 
mayor participación dei mercado de préstamos en ese país 
si desempèíia un papel constructivo y prominente en la rees* 
tructuración. Al construir una red de conexiones favorables 
con el gobiemo dei LDC, el banco líder puede emerger de la 
crisis con una ventaja competitiva sobre los otros bancos. Un 
ejemplo de este fenómeno fue la reestructuración de la deuda 
de Pertamina, la companía estatal de petróleo de Indonésia, 
en los anos setenta. Citibank, un líder importante antes de la 
crisis, encontró que Morgan Guaranty asumió el papel de líder 
principal en la reestructuración, un gran préstarao sindicalizado 
que dio a Morgan una posición de líder que no había tenido en 
Indonésia con anterioridad. Morgan aprovechó las oportunida¬ 
des estratégicas de la crisis de la deuda. 

Los ejecutivos de Citibank han concluido que el banco se 
beneficiaria si asume un papel más agresivo en la actual ronda 
de reestructuraciones. Guando surgió la crisis mexicana a fi¬ 
nes de lá segunda raitad de 1982, William Rhodes de Citibank 
emergió como Ia figura principal de los grandes bancos y no 
sólo porque Citibank era el principal prestamista para México. 
Rhodes sostenía relaciones con el ministro de Finanzas mexi¬ 
cano y por lo menos con un oficial importante dei FMI, y se 
dice que puede congeniar con cualquier persona, desde Walter 
Wriston, dei Citibank, hasta Paul Volcker, de la Junta de la 
Reserva Federal. El êxito de Rhodes en la administración de 
los enormes problemas de la ardua reestructuración mexicana 
probablemente ha sido para beneficio de Citibank, y subse- 
cuentemente fue nombrado presidente de los comités conse- 
jeros bancarios para Brasil, Argentina, Perú y Uruguay.*® 

reestructuración de la deuda afecta las posiciones com¬ 
petitivas de los grandes bancos en êl níue/ local. Un ejemplo 
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interesante de los efectos de la reestructuración de la deuda en 
el nivel local puede encontrarse en Japón. Los banqueros 
japoneses han establecido un centro nacional para fines inter- 
nacionales similar al Instituto para Finanzas Internacionales de 
Washington, D.C. El Ministério de Finanzas y el Banco Central 
de Japón establecieron el centro, le asignaron más de ochenta 
personas provenientes de bancos de todo el país y los fondos 
provinieron de contribuciones de todos los bancos. Ostensible- 
mente, el centro permite a los bancos japoneses analizar mejor 
a los países y evitar por lo tanto los problemas respecto a las 
deudas dei pasado. Sin embargo, la dinâmica competitiva fue 
más compleja. Unos cuantos bancos japoneses compiten actual- 
menge con el Banco de Tokyo por posiciones de liderazgo 
internacional. El Banco de Tokyo ha deserapehado un papel 
dominante en la administración dei trabajo de las reestructu¬ 
raciones país tras país alrededor dei mundo. Según uno de los 
oficiales dei centro, “el centro ayudará a eliminar parte de la 
presión dei Banco de Tokyo en las reestructuraciones”. Esta 
es una manera rauy sutil de decir que el asunto trata de un 
papel de liderazgo reducido para el primer banco de intercâm¬ 
bios con el extranjero, un banco que anteriormente era poseido 
en un cincuenta por ciento por el emperador y que ha tenido 
lazos de unión sumamente estrechos con el gobierno en los 
últimos cien anos. Aunque pueda ser reversible, el cambio 
estratégico dentro dei país ocurre tanto en las reestructuracio¬ 
nes como en las extensiones de créditos. 

Competência entre líderes y seguidores 
Finalmente, la política entra en la relación competitiva entre 
seguidores y líderes. En el nivel local los bancos pueden em- 
plear la política gubernamental y el sistema regulativo p^a 
fines estratégicos. Considérese un banco con oficinas en cin¬ 
cuenta 0 más países alrededor dei mundo, preocupado sobre 
los préstamos competitivos de los bancos más pequenos que 
han reducido sus márgenes en el pasado. Al caracterizarlo como 
préstamo ad hoc, realizado sin análisis adecuados dei país, el 
banco grande puede decir a sus reguladores: “Creemos que 
ei sistema legal o regulativo debe exigir tanto a líderes como 
a participantes en un préstamo haber visitado el país”. Consi¬ 
dérese el efecto de este tipo de regulación. Los grandes bancos 
internacionales ya cuentan con estructuras organizacionales 
para realizar análisis de riesgo en un país.*’ Los bancos m® 
pequenos tendrían que desarrollar este tipo de estructuras, lo 
que resultaria excesivamente costoso. El resultado seria disrai- 
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nuir el rango de competidores para prestamos al exterior. Este 
ejemplo no es totalmente hipotético. Los grandes bancos 
intemacionales han realizado sugerencias de este tipo, y la 
tendencia regulativa en los EE.UU. desde 1979 ha sido requerir 
una mayor atención por parte de los bancos a los riesgos en un 
país.^® 

En el nivel prestatürio es fácil ver cómo los grandes bancos 
intemacionales pueden trabajar para mejorar su posición com¬ 
petitiva respecto a los bancos más pequenos. El patrón de la 
reestructuración de la deuda ha visto una estrecha cooperación 
entre el gmpo consejero bancario, dominado por los bancos 
líderes, y los expertos financieros y poderes políticos dei país 
prestatario. Las relaciones personales establecidas deben ayudar 
a los grandes bancos, como Citibank, en el mercado de créditos 
posterior a la crisis. Los países prestatarios pueden eliminar de 
manera no oficial a los bancos seguidores de sus mercados, 
pues éstos han demostrado cierta renuencia en las reestructura- 
ciones. Respecto a la reestructuración mexicana de 1983 y a 
la reestructuración (tentativa) argentina de 1984, los grandes 
bancos establecieron el trato, los bancos pequenos mostraron 
su descontento públicamente, y los grandes bancos los metie- 
ron en cintura. Este tipo de cooperación puede ayudar a los 
grandes bancos a mejorar sus posiciones competitivas en el 
largo plazo. 


relación entre los grandes bancos y su gobierno es crucial. No 
obstante la internacionalización bancaria en la última década, 
cuando surge una crisis, los bancos recurren a su gobierno por 
ayuda. Qué tipo de ayuda esperan recibir y cómo movüizan el 
apoyo político varia dependiendo de su país. Con respecto a 
préstamos bancarios a empresas en LDCs, el gobierno dei país 
prestatario (y su proceso político) y varias instituciones finan- 
cieras intemacionales también son de importância para los 
grandes bancos. Desde el punto de vista de los bancos, los inte- 
reses políticos de su país en los países prestatarios y el proceso 
político de éstos deben desempehar un papel cenkal en cual- 
quier tipo de análisis que realicen los bancos, Al entender y 
utilizar este proceso, los grandes bancos están en posición de 
administrar sus activos más eficazmente y aún mejorar sus 
posiciones competitivas a largo plazo. 


Conclusión 


La premisa de esta discusíón es simple. Las metas estratégicas de 
los bancos son de carácter económico. Se preocupan por el 
posicionamiento en el mercado, reducir los costos, y mantener 
a otros participantes dentro dei juego. Por económicas que sean 
las metas, el proceso político doméstico es de suma importân¬ 
cia para el banco. Un banco grande con una relación antagónica 
con su gobierno, o temeroso de que la legislación pueda afec- 
tarlo, se encuentra en una posición muy distinta dei banco que 
sostiene relaciones estrechas con su gobierno. En Japón las 
políticas burocráticas desempenan mi papel importante, y 
parecen llevar a resultados diferentes. Como grupo, los bancos 
japoneses liataron de escaparse de México, y como grupo 
retomaron, bajo el liderazgo deiministro de Finanzas. 

El gobierno deserapena un papel sumamente importante, La 


Notas 

1 Emploo cl tórmlno "política" o “político" para referirme a los asuntos que los 
bancos deben tratar con los goblomos o cn los quo los quleren Involucrar para obte- 
ner loa resultados que lios descan. 


2 Ver Philip Wellons, Dinero y crédito en el mundo: la crisis y sus causas, Cam- 
írldgo, Mass., Harvard Unlversity Press, 1988, pp. 24-26; Robert Aliber, “La banca 
ntcmaolonal! regulaclón y crcclmiento”, Columbia Journal of World Business, 
nvlemo 1976,p, 12. 

3 Los "tltanes bancarios" en los Estados Unidos son (con^s activos hasta juiüo 
10 1983, en miles de ralllones dc dólares): Citlcorp ($ 

Shase Manhattan ($81.6), ManufaCturers Hanover ($63.3), J.P. 5?' 

:$69.2), Chemical New York ($48.9), Continental lUlnotó 
âankcorp ($40.8), Bankers Trust New York ($37.7), y Security Pacific (8^ )• 
WlUlam Quirk, “iArrulnará un 'cartel do deudores subdesanoUados a los grand a 
fífiaíneAA Otíd SOClCÍV RfiVÍCÍV, OtüfiO 1983^ pi 4, 
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4 A fines de los aüos setenta los bancos más pequeAos ofiecleron ctádito a los 
países en desanoUo, forzando el fln dei club que con anterioridad había tenldo 
êxito en mantener los márgenes de préstamos amplios, 

6 Ver Alfred Mudge, Capítulo 4 y apêndice B de este libro, 

6 Ver Joseph Kraft, El regcate mexicano, Nueva York, Grupo de los Treinta, 
1984, PP, 1-40, para un recuento excelente de los acontecimlentos en agosto do 

1982, 

7 Ibid., p. 64, Segün un abogado que trabajô en el grupo consejero, cuando un 
banco pequefio se oponía “apUcábamos la preslôn apropiada, algunas veces de regfU- 
ladores estatales o federaJesi algunas veees de figuras importantes en la coraunldad 
local; y algunas veces por parte de otros banqueros" (cita, Ibid,, p. 63), Los regula¬ 
dores bancarios en otros países realizaron la misma actividad que el gobiemo de lus 
Estados Unidos (Jbtó), 

8 "Los banqueros escépticos respeoto al plan argentino’’, Washington Post, 
dicietnbre 4,1984, p, El, col, 2, 

9 Allied Bank International v. Banco Crédito Agrícola de Cartago, núm, 83-77J 4, 
6-6 (2da. cir. abril 23,19 84) (concedida una nueva audiência), 

10 Ver Kraft, Bi rescate mexicano, p. 47. 

11 Por ejemplo, ver WiUiam Kline, La deuda internacional: riesgo sistémico V 
respuesta política, WasWngton, D.C,, Instituto de Economia Internacional, 1984. 

12 Ver Kutt, El rescate mexicano, 

13 Las conclusiones que obtengan los bancos sobre esta diferencia afectatá sus 
préstamos en un futuro, Por ejemplo, uno de los principales bancos de IVueva York 
decidiô rotirarse de Brasil lo más que pudlese e incrementar su exposícióii en México 
durante los próximos aflos debido a esta distinción, 

14 Ver, por ejemplo, Carlos Díaz-Alejandro, "Algunos aspectos de la crisis do 
pagos braslleiia de 1982-1983’’, Brookings Papers on Economic Activity, 1983» 
P,615. 

16 Ver Cynthla Lichtensteln, Capítulo 8 de este libro, 

16 Entrevistas, noviembre 1983. 

17 Esta es una suposlción apoyada por las principales proyeeciones econométri¬ 
cas, Ver Cline, Deuda internacional, pp. 39-69; Thomas Enders y Richard Mattione» 
América Latina: la crisis de la deuda y el desarrollo, Brookings Instltutlon Studles 
In International Economles, Washington, D.C., Brookings Instltution, 1984. 

18 Ver Kraft, Bí rescate mexicano, pp, 23-24. 

19 Ver Indng Fricdman, El dilema de la deuda mundial: administrando los rica - 
gos, Filadélfia, Consejo para Estúdios Bancarios Intemacionales, 1983, pp, 251-282» 
donde se desoribe la toma de declslones respecto al riesgo en un país y las estructuraa 
organlzaeionales en once bancos grandes de los EE.UU. 

20 Ver Lichtcnstcin, Capítulo 8, para un análisis dei Comité sobre Exposición aJ 
Riesgo Internacional de 1979, el Acta de Supervisión a Préstamos Intemacionales de 

1983, y las rcgulaciones siguientes de 1984, 
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La montaria rusa de la deuda internacional: 
es tiempo para un enfoque nuevo 


ANDREW C. QUALE, Jr. 


Es tiempo de adoptai un enfoque nuevo, más realista, de la 
crisis de la deuda internacional Desde agosto de 1982, cuando 
México impacto al mundo financiero al anunciar que estaba 
en quiebra, los países deudores, bancos acreedores, el Fondo 
Monetário Internacional (FMI) y las naciones acreedoras han 
participado involuntariamente en la montaria rusa de la deuda 
internacional. Los disgustos han sido muchos, con la existência 
de pláticas sobre carteies y repúdios. Tan reciente como en 
marzo de 1984, cuando las tasas de interés se incrementaban 
de nuevo. Argentina se rehusaba a acceder a las propuestas dei 
FMI, y los bancos comerciales se vieron forzados a reducir sus 
ganancias debido a los atrasos de Argentina en el pago de 
sus intereses. El ministro de Finanzas argentino difícümente 
manifestaba una posición conciliadora, de hecho expresando: 
“Es su problema, no nuestro”.* Otras naciones deudoras, aun- 
que no necesariamente apoyando la conducta de Argentina, se 
reunieron primero en Quito y posteriormente en Cartagena 
y Washington, D.C., en 1984 para considerar sus problemas 
coraunes y la posibilidad de adoptar un enfoque común.^ 

Sin embargo, a fines de 1984 la montana rusa iba en ascenso. 
Las tasas de interés bajaron un poco al finalizar el ano, la 
recuperación económica mundial parecia ir por buen cpiino. 
Brasil y México estaban negociando acuerdos sobre el principio 
de una reestructuración a largo plazo, y Argentina parecia 
haber llegado a un acuerdo, al menos teraporalmente, con el 
FMI y, tentativamente, con los bancos.^ Gran parte de los 
participantes afectados lanzaron un suspiro de alivio,'* Pero, 
^ya termino el paseo en la montana rusa? No. El paseo va a 
ser largo -quizá de diez a quince anos- e indudablemente 
causará más dolores de cabeza antes de finalizar. 

No obstante este brülo de esperanza, es esencial reconocer 
que la crisis de la deuda no es un problema financiero o eco¬ 
nómico temporal (como se creia originalmente), sino un pro- 



210 


DIRECCIONES U MONTAf)A R USA DE LA DE UDA INTERNACIONAL 


211 


blema político, soci^ y estratégico de grandes proporciones 
para todos aquellos involucrados, particularmente los Estados 
Unidos, Por lo tanto, es tiempo de adoptar un nuevo enfoque 
p^a el problema y de que las partes clave dejen de tratar de 
irla pasando” de un plazo de vencimiento a otro y unan 
fuerzas para desarrollar un plan más coordinado, a largo plazo 
para cada uno de los países afectados. También es tiempo de 
que el gobiemo nortearaericano, en cooperación con los bancos 
coraerciales de EE.ÜU., asuman un liderazgo más activo en este 
proceso. Si no lo hacen la iniciativa podría ser tomada por las 
naciones deudoras, con consecuencias potencialmente desesta- 
bilizadoras. 

Se han incrementado las presiones de gran parte de las partes 
afectadas para adoptar algun tipo de enfoque nuevo, a^largo 
plazo, para los . 


dores que refleje de manera más realista las habilidades de estos 
paíMs para cumplir con su respectiva deuda en un contexto 
social y politicamente aceptable. Las naciones deudoras han 
insistido en expresar su angustia por los sacrifícios que han es¬ 
tado realizando al “ajustar” sus economias, pues la tasa de 
crecimiento para algunos países ha decünado hasta 6 por 
ciento por ano/ Regularmente son reemplazados ministros 
de Finanzas y presidentes de bancos centrales, sirviendo como 
chivos expiatórios a los males económicos que aquejan a sus 
países. Huelguistas han protestado las políticas económicas 
deílacionanas en toda América Latina, amenazando a los 
regímenes democráticos existentes o al proceso de retomar 
a gobiemos elegidos democráticamente. Los líderes latinoa- 
mericanos se reunieron en Quito, Ecuador, en enero de 1984 
y, aunque profesaron no estar estableciendo un cartel de deu- 
dores, expidieron la “Declaración de Quito y Plan de Acción” 
u^iendo que un nuevo enfoque al problema de la deuda sea 
adoptado, Además de estar de acuerdo sobre ciertos critérios 
básicos, estos países acordarori intercambiar, sobre una base 
confidencial, la información relacionada a los términos de 
reflnanciamiento y reestructuración que cada uno ha negocia¬ 
do 0 este en proceso de negociar. El siguiente paso después de 
comp^ir los conocimientos bien puede ser las posiciones 
negociadoras comunes 0 compartidas. 

Aun algunos banqueros se han preocupado cada vez más 
sobre la crisis de la deuda y córao está siendo manejada y lo 
han expresado públicaraente. El New York Times citó a un 
banquero: “Estamos viviendo una extraha y peligrosa charada. 

1 ratamos de pretender que tqdo está bien con los pagos de la 


deuda, que se está saliendo. dei problema, y estamos perdiendo 
tiempo valioso”.’ El presidente dei Bank of America ha sido 
citado por el Wall Street Journal declarando que los banqueros 
están “pasando por un periodo de pensamiento nuevo” y que 
los deudores necesitan más tiempo para realizar los pagos de 
amortización e intereses.® 

El FMI, que ordinariamente trabaja diligente pero callada- 
mente sin discutir públicamente a sus naciones miembro, ha 
declarado recientemente mediante su director administrativo 
que si los Estados Unidos no reducen su déficit presupuestal, 
reduciendo así la tasa de interés real y eliminando el dramático 
flujo neto de capitales, la crisis de la deuda continuará.^ Paul 
Volcker, presidente de la Junta de Gobemadores dei Sistema 
de la Reserva Federal de los EE.UU., ha urgido repetidamente 
por políticas similares, notando recientemente que “una admi- 
nistración exitosa dei problema de la deuda (sólo) puede conti- 
nuar mientras sean respetados ciertos fundamentos”, incluyendo 
un “contínuo crecimiento entre los países industriales, el 
raantenimiento de mercados abiertos para los productos de los 
países en desarrollo para lograr una competência justa, y una 
estabilidad racional en los mercados financieros (o mejor aún, 
menores tasas de interés) lo cual ayuda a mantener bajo control 
a la inflación y a los déficits presupuestales’ ’. 

Es importante notar que tanto el director administrativo dei 
FMI como el presidente de la Reserva Federal destacaron la 
importância de un enfoque a largo plazo. Volcker, a princí¬ 
pios de 1984, apremió al gobiemo mexicano para que buscara 
abrir de nuevo acuerdos de refinanciamiento con los bancos 
comerciales por unos 20 mil millones de dólares para hacer que 
los bancos redujeran la tasa de interés acordada y que extendie- 
ran el plazo de vencimiento.“ Volcker observo la posibilidad de 
imponer limites sobre las tasas de interés de manem que éstas 
no excedieran una cantidad específica aunque el nivel de |asas 
general aumentase.“ Esta era una sugerencia especialmente 
válida, ya que en ese tiempo las propias políticas de la Reserva 
Federal parecían inducir al alza a las tasas de interés. M^tin 
Feldsteín, anteriormente director dei Consejo de Consejeros 
Económicos dei presidente Reagan, expresó en mayo de 1984 
que “ha llegado el momento” de desarrollar un enfoque a largo 
plazo para la crisis de la deuda mundial, incluyendo la adopcion 

de aiguna forma de limites a las tasas de interés.^® 

Por lo tanto, se han acumulado presiones por parte de todos 
los participantes -los deudores, el FMI, el gobiemo de los 
EE.UU., y algunos banqueros- para que se adopte un nuevo 
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enfoque para la crisis de la deuda. i,Ciiáles deben ser los parâ¬ 
metros 0 elementos de tal enfoque? ^Cuáles deben ser las 
contribuciones de las distintas partes afectadas? ^Cómo deben 
compartirse los costos? ^Cómo debe estructurarse un enfoque 
de manera que rainimice el sufrimiento y los costos de las 
naciones deudoras y los riesgos y costos a los prestamistas, 
asegurandü al mismo tiempo estabilidad y crecimiento acep- 
table para las naciones deudoras y la integridad de los pres¬ 
tamos? 

El propósito de este capítulo es responder a estas preguntas, 
0 por lo menos sugerir respuestas, Se necesita un cambio básico 
en el enfoque de la administración de la deuda, La primera íuse 
de la crisis puede considerarse como un enfoque ad hoc^ de 
“iria pasando”, Este enfoque ya no es útil. Una segunda fase, 
nueva, es necesaria, en la que se adopten soluciones más rea¬ 
listas, a laigo plazo. 



Fase I: 

El enfoque actual, de “iria pasando” 

Los bancos comerciales y políticos fueron sorprendidos por la 
crisis que comenzó en agosto de 1982 y que ha empeorado 
desde entonces, Como país tras país declararon su incapacidad 
para realizar los pagos previstos de amortización e interés, el 
objetivo de los prestamistas bancários, dei PMI, dei Banco de 
Pagos Intemacionales, y dei gobiemo de los EE.UU. y de otros 
países occidentales durante esta fase I ha sido el mantener 
dinero fluyendo a los países deudores para evitar un incuinpli- 
miento de pagos. Algunas veces esto ha requerido de esfuer- 
zos sobrehumanos por parte dei FMI, la Tesoreríade los EE.UU. 
y los bancos comerciales, trabajando por separado o conjunta- 
mente. Aunque se han disniinuido gradualmente, las cuotas y 
tasas de interés inicialmente eran suraaraente altas, hasta dos 
puntos por airiba de la tasa LIBOR en el caso dei interés. Los 
pagos de amortización vencidos han sido aplazados por perio- 
dos de tiempo relativamente cortos, uno o dos anos, Se han 
efectimdo “nuevos” préstamos para permitir a los deudores el 
pago de intereses, 

^ La suposición (o quizás esperma) de estos arreglos de rees- 
tructiiracion es que la crisis de la deuda era un problema de 
liquidez, a corto rlazo, y no un problema estructural, a largo 
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plazo.’^ Por lo tanto, los bancos esperaban que con un financia- 
miento temporal las naciones deudoras gradualmente serían 
capaces de salir de sus deudas mediante una combinación de 
ganancias por exportaciones incrementadas (resultantes dei 
rápido crecimiento y recuperación de los Estados Unidos y 
de otras naciones de la OCDE), de un crecimiento de las eco¬ 
nomias domésticas de los deudores (para que las cargas de la 
deuda sean menores en relación a la magnitud de la economia), 
y una declinación en las tasas de interés. “ Las naciones deudo¬ 
ras recibieron grandes estímulos para entrar en este proceso al 
adoptar los programas de ajuste dei FMI disenados para que 
estas naciones vivan con sus médios reduciendo la inflación, 
déficits presupuestales, e importaciones y, al hacerlo, crear un 
superávit comercial neto. 

La primera parte dei esfuerzo de reestructuración, caracte¬ 
rizado aqui como la fase I, ha representado un êxito consi- 
derable para muchos de los países deudores bajo términos de 
objetivos estabilizadores, a corto plazo. De hecho, los programas 
de ajuste adoptados por Brasil y México han tenido un gran 
êxito en producir superávits comerciales para cumpür con la 
deuda externa. Por ejemplo, se estimo en 1984 que Br^il y 
México tendrían cada uno superávits comerciales de más de 
10 mü millones de dólares, y que la mayoría de éstos estaria 
destinada a pagos para sus acreedores foráneos.^'' Por lo tanto, 
el paciente parece haberse estabilizado temporalmente. Pero la 
enfermedad no ha sido curada. Más bien, debido d flujo neto 
de capital negativo, el paciente aún sangra. iCuál es el pro¬ 
blema? 

Por supuesto, existen muchos problemas, sérios y persisten¬ 
tes. En general, la crisis de la deuda simplemente es un elemento 
de un desequilíbrio internacional sin precedentes. Los elementos 
más sobresalientes de este desequilíbrio son los siguientes: 

1. Las tasas de interés reales, a diferencia de las nominales, se 
encuentran en niveles casi históricos. 

2. Los flujos netos de capital entre las naciones han sido drama¬ 
ticamente alterados. Los Estados Unidos son ahora un impor-^ 
tador importante de capital de los países en desarrollo, asi 
como de Europa y el Medio Oriente, mientras que los países 
menos desarrollados, particularmente las naciones latino^e- 
ricanas, se han convertido en exportadores netos de capital. 

3. El comercio entre ciertas naciones se ha vuelto inequitativo. 
’ Los Estados Unidos, por ejemplo, están experimentando un 

déficit comercial masivo. 
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4. El dólar norteamericano ha estado considerablemente sobre- 
valuado en relación con muchas otras divisas. 

5. La carga de la deuda externa en muchos de los países es 
mayor que la que pueden soportar. 

Al tratar de responder a este desequilíbrio global, incluyendo 
particularmente a la crisis de la deuda, los países deudores han 
tenido que adoptar políticas que generan un superávit de divisas 
suficiente para poder cumplir con su deuda. Las políticas adop- 
tadas por las naciones deudoras tienen una gama de consecuen- 
cias incluyendo las siguientes. Primero, como resultado de la 
adopción de las políticas de ajuste, algunas naciones deudoras 
han reducido drasticamente las importaciones para producir un 
superávit comercial que pueda eraplearse en el cumpliraiento 
de su deuda. Por ejemplo, las importaciones de México disminu- 
yeron un 66 por dento entre 1981 y 1983, y las de Venezuela 
un 50 por dento en sólo un ano, de 1982 a 1983 (figura 7-1). 
Segundo, debido a estas políticas de ajuste, la tasa de crecimien- 
to en algunos de los países deudores cayó hasta 16 por dento 
per cápita de 1981 a 1983 (figura 7-1). Tercero, los recortes 
masivos en importaciones han diezmado el comercio intraregio- 
nal entre las naciones deudoras, reduciendo así las ganancias 
por exportaciones de sus vecinos. Cuarto, no obstante el alto 
mvel de importaciones de los Estados Unidos, las naciones 
deudoras mas afectadas de América Latina se han beneficiado 
poco, siendo las principales beneficiarias las naciones más desa- 
ttolladaí de Asia (Taiwán, Coiea dei Sui, Singapur, Hong Kong), 
tiumto, la carga de la deuda de las naciones deudoras, reflejada 
por el radio de la tasa de interés ml pagada, contra sus ganan- 

cias por exportaciones, se ha mantenido alta.*’ 

^ Por lo t^to,_el efecto total de estas políticas en las naciones 
superávits sustanciales para las 
grandes, pero con el resultado de una 
esMacion economica doméstica, rayando en depresión. 

® comerciales, aunque no tienen precedentes por 
oL w nf deudoras, no son sufi- 

mirKn m iótereses vencidos de su deuda, 

^ recLS K amortización. Además, con 

iiacion, no es razonable esperar que su capacidad productiva v 

eJtportadonL’ 

Bc incremente de manera sifimflpfltivfl 20 +.5 a 

so^rendente que aunque la fase I haya tenido “éxití^pues no 
hubo »pud.„, Ia deuda vencida te Latatoda ae etete 
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Figura 7-1 

Impacto de la crisis de la deuda sobre las importaciones de 
Latinoamérica y sobre su ingreso per cápita 


La oritit de la de uda o bligó a y su ingmo per cápita 

los paües con grandes deudas disminuyó 

a eliminar importaciones considerablemente 



FUENTEi Banco de la Reserva Federal de Nueva York, Sixty Nlnth Annual Report, 
1984, p. 20, relmpreso con autoriiaclón, 
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ron nuevos prestamos para auxiliar a los deudores a pjigar sus 
obligaciones, y que los programas de ajuste tuvieron como 
resultado grandes superávits comerciales, no obstante la ma- 
yoría de las naciones deudoras aún no tienen una oportunidad 
realista de pagar siquiera el interés de la deuda, inanteniendo 
al mismo tiempo niveles social y politicamente aceptables de 
programas económicos domésticos e ingreso per cápita.^’ Estas 
son las malas noticias. 

Las buenas noticias son que se ha logrado un progreso dramá¬ 
tico con los dos deudores más importantes, México y Brasil. 
México ha completado la fase I de su esfuerzo de reestruetura- 
ción en el sentido de que ha aplazado el vencimiento de sus 
pagos de amortización y ha alcanzado o superado las metas 
económicas planteadas en su programa dei FMI. En 1983 j 
México tuvo un superávit de cuenta corriente de 5.5 mil millo- 
nes de dólares, muy por encima de la meta propuesta por el : 
FMI de un déficit de 3 mil millones, y su desempeno en 1984 
fue aún mejor.^’ Este desempeno económico ha hecho más 
fácil para México y su comité consejero bancario alcanzar un 
acuerdo preliminar sobre una reestructuración de la deuda a 
tasas más bajas.” México es, en esencia, la primera de las nacio¬ 
nes deudoras en iniciar la fase II, donde la carga de lu deuda es 
enfocada sobre una base a largo plazo. 

A princípios de enero de 1985 Brasil inicio negociaciones 
para una reestructuración a largo plazo, que llevaría a Ia rees- 
tructuración, en cuatro a dieciséis anos, de sus obligaciones 
respecto a la deuda a vencerse en los próximos seis anos.^ 
Quizás sea más significativo el dramático progreso hecho por 
la, economia brasilena. El déficit de cuenta corriente de este , 
país eii 1983 fue de 6 mil millones de dólares, no obstante un 
dramático recorte a las iraportaciones; para 1984 el déficit 
estaba estimado en tan sólo 1.8 mil millones, lo que refleja 
(en parte) ganancias por exportaciones mayores a lo esperado.^® 
Similarmente, la economia brasilena se estima haber crecido 
4.1^por ciento en 1984,^® lo que significa que el ingreso per 
cápita aumentó, comparado con una declinación en el ingreso 
per cápita de casi 7 por ciento entre 1981 y 1983.^'' 

Por lo tanto, la fase I de “iria pasando” parece haber fundo- ‘ 
nado para Ias dos naciones deudoras más grandes. Tanto México 
como Brasil están comenzando la fase II Esto dificilmente 
significa que han solucionado sus problemas. Sus deudas pueden 
ser de nuevo insoportables. Esto dependerá de la influencia de 
fadores domésticos internos, como inflación excesiva o déficits i: 
gubemamentales y descontento político o social, o de factores i' 


externos, como un incremento en las tasas de interés, un menor 
crecimiento en los países desarrollados de América dei Norte y 
Europa Occidental, o un desequilíbrio en los flujos comerciales 

y de capital.^® , ^ • 

Además, muchas de las otras naciones deudoras no han teni- 
do tanto êxito. De las principales naciones deudoras sobrantes. 
Argentina, Chüe, Perú, las Füipinas y Yugoslavia aún estan 
experimentando problemas severos en la realización de pagos 
sobre su deuda externa o en la renegociación de una deuda 
incontrolable. Algunas de las naciones deudoras más pequenas, 
como Bolivia, Ecuador y varias naciones de América Central, 
también enfrentan grandes dificultades en la realización de 
pagos 0 en la reestructuración de su deuda extema.^^ Para todos 
estos países, incluyendo a Brasü y a México, es tiempo de con¬ 
siderar un enfoque más realista. 


Fase II: 

Un nuevo enfoque 

Al delinear un enfoque nuevo a la crisis de la deuda, me centra- 
ré primero sobre el problema fundamental a resolverse y luego 
propondré acciones que las naciones deudoras, la comunidad 
bancaria, los gobiemos occidentales y las instituciones mu ti- 
laterales como el FMI pueden tomar para responder a tales 
problemas. 

El problema fundamental: flujos netos de capital negativos 
y un crecimiento aceptahle dei ingreso per cápita 
El problema fundamental que debe ser confrontado por las 
naciones deudoras, el FMI, los Estados Unidos y otros gobier- 
nos pertenecientes a la GCDE, y los bancos comerciales emla 
fase II de la crisis de la deuda se resume a una sola pregunta: 

; Córao puede cumplirse con la deuda de las naciones presta- 
tarias de manera que la calidad de la misma se mantenga en los 
libros de los prestamistas, y al mismo tiempo el flujo negativo 
de capital en estas naciones se mantenga en un nível que per¬ 
mita un crecimiento en el ingreso per cápita a tasas de mteres 
politicamente aceptables? 

La naturaleza de este düema puede üustrarse por sus conjun¬ 
tos de datos, uno para un grupo de grandes naciones deudoras 
y el otro para una sola nación deudora. Catorce de los pnncipa- 
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miSones. La diferencia entre estos paps de amortizpion e 
limes Y el flujo neto negativo está eri los npvos prestamp, 
reducdones a las reservas, inversiones de capM, atraso en los 
nagos de araortizadón, etc. Se estima pe para 1985 los pagos 
de amortización a vencerse llegarán a 50 mil raillones de dólares 
TZiOS que existan nuevas reestructuraciones como las pro- 
puSas para México y Brasil que extiendan los plazos de ven- 
S nto Los flujos netos de capital neptips en estos países 
Sementarán a 30 mil millones para 1986 a no ser que de 
nuevo las reestructuraciones disminuyan esta tendência. Tradi- 
cionalmente y por muchos anos, estos mismos países han steo 
importadores netos de capital y estas infusionespe capital han 
sido empleadas para alimentar su desarrollo economico. Aunque 
estos países bien pueden soportar estas salidas de capital por 
unos cuantos anos, no lo pueden hacer durante diez o qumce 
anos sin consecuencias políticas y sociales severas. 

A fines de 1984 la deuda de Argentina era de aproximada- 
mente 46 mil millones de dólares, y acumulpa intereses apro- 
ximadamente de 6 a 6.5 mil millones de dólares al ano.^; Su 
balance de comercio estimado y los servidos no financieros 
para 1984 fue sustancial, 3.7 mil millones de dólares, reflejando 
un alto nivel de exportaciones e importaciones reducidas. El 
bdance neto de servicios financieros fue de 5.9 mil millones 
negativo. Como resultado la cuenta corriente de Argentina 
fue negativa. Por lo tanto, si Argentina empleara todo su ba¬ 
lance comercial de 3.7 mil millones de dólares para pagar los 
intereses de su deuda, sufriría una salida neta de capitales por 
esta cantidad, y aún carecería de 2.2 mil millones para pagar los 
intereses vencidos. Aún si tuviera êxito en pedir prestada esta 
cantidad faltante, experimentaria una salida neta de capital de 
3.7 mil raillones de dólares al ano. Aunque Argentina es un 
país rico en recursos y capacidad productiva, no es claro si 
puede absorber política y socialmente tal salida de recursos. 

Las estadísticas indican un problema para un grupo de países 
prestatarios, y un problema severo para uno de los prestatarios 
más grandes. Las cifras también sugieren vários remedios posL 
bles: reducir las tèas de interés, aplazar los vencimientos, 
’ ■ ’ ’ te, incrementar las exportaciones, etc. 


Antes de analizar algunos de éstos, puede ser útil el indagar 
hasta qué punto tales remedios pueden aliviar las cargas de la 
deuda a corto plazo. 

Un documento reciente publicado por cuatro miembros de 
los asesores de la Junta de Gobernadores dei Sistema de la 
Reserva Federal provee gran ayuda en la resolución dei pro- 
blema.^^ 

Los autores llegaron a las siguientes conclusiones basados 
en tendências pasadas y en sus proyecciones para las posiciones 
externas de ocho naciones en desarrollo durante 1990. La 
primera conclusión de los autores fue que la carga de la deuda 
podría disminuirse rápidamente mediante reducciones en ks 
tasas de interés reales o câmbios equivalentes en el valor pre¬ 
sente de sus deudas externas. 

Tales reducciones en las tasas de interés resultaron ser clara¬ 
mente m^ importantes para los prospectos a corto plazo de las 
naciones deudoras que los otros factores descritos a continua- 
ción. 

Segundo, el estúdio concluyó que un mayor crecimiento en 
los países industriales (OCDE) y los subsecuentes incrementos 
en las ganancias por exportaciones para las naciones deudor^ 
no serán un gran alivio para las naciones deudoras en los próxi¬ 
mos dos anos. (El estúdio asumía que el crecimiento en los 
países de la OCDE seria de 3.4 por ciento en 1984 y se man- 
tendría eh 3 por ciento de 1985 a 1990.) Una tasa de creci¬ 
miento de esta naturaleza tendría un efecto poderoso sobre 
las ganancias por exportaciones de los países deudores para 
1990. Por lo tanto, según el documento de la Junta de la 
Resem Federal, las tasas de crecimiento más altas en la OCDE 
no tendrán un impacto significativo en la deuda de estos países 
relativo a su flujo de exportaciones por vários anos. Adernas, el 
aumento en los ingresos por exportaciones asociado con las 
tasas de crecimiento más altas bien podría dismmuirse por un 
incremento concomitante en las importaciones. 

Tercero, las políticas de ajuste en las naciones deudoras que 
conlleven a superávits comerciales sustanciales no reducnan 
matemlmente la caxga de la deuda en los proximos dos mos, 
aunque sí podrían tener un impacto siçiificativo pata 19»U. 

Cuarto una íuga de capitales continua de las naciones 
deudom ’que no genere un flujo positivo de 6“““‘‘S 
eictranjeras podtla atectar,gran parte de la mej™ ™ 
de las naciones deudoras respecto a su ^ 

manera fluiría dei crecimiento en los países de la OCDE y de las 
políticas de ajuste apropiadas. 
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Ahunas accioncs recofnsfidodãs , • ■ i. 

Dados los datos y el análisis prévios, ks siguientes aeoiones 

son dignas de consideración: 

1. El nivel de tasas de interés reales dobe reducirse sustancial- 

2. Lm vencimientos de amortizaciones deben aplazarso a largo 

3. dSu adoptarse programas de ajuste sensatos en laa nacio- 

nes deudoras. , , ..... 

4. Debe manfcnerse un flujo adernado de nuevo.i Imanmmien- 


6 Deben adoptarse políticas domésticas efedivas en las nacio- 
■ nes deudoras para desalentar la fuga de çapitalçs y fomente 
la inversión tanto extranjera como nacional, incluyendo la 
repatriación de capital por parte de los nacionales. 

6 Deben adoptarse políticas comerciales que fomenten expor- 
’ taciones no sólo a los países desarrollados, sino también a los 
vecinosdelosdeudores. ^ 

7. Los Estados Unidos y otros países de la OCEl) deben adoptar 
' políticas monetárias, fiscales y comerciales que consideren su 
efecto sobre las naciones deudoras. 


La implantación de estas propuestas requerirá de un esfuerzo 
coordinado por parte de los Estados Unidos y de otros gobier- 
nos de la OCDE, los mismos países deudores, los bancos comer¬ 
ciales y el FMI, y otras instituciones multilaterales. 


ê Reducción en la tasa de interés real Claramente el alivio 
más efectivo e inmediato que pueda proveerse a las naciones 
deudoras es una reducción significativa en el nivel de las tasas 
de interés reales, las cuales han estado a niveles extraordinaria¬ 
mente altos en los últimos cuatro anos.^"^ Para que ciertas 
naciones deudoras sean capaces de cumpHr con sus obligaciones 
(olvidando por el momento cualquier intento de pagar la amor- 
tización) sin comprometer un porcentaje excesivo de sus ganan- 
cias por exportaciones o incurriendo en una excesiva deuda 
adicional, las tasas de interés deben disminuir, Debe hacerse 
énfasis en una reducción a las tasas de interés reales (tasa de 
interés nominal menos la tasa de inflación) en vez de a las tasas 
de interés nommks. De esta manera la mayoría de las naciones 
deudoras podríán soportar altas tasas de interés nominales de, 
digamos, 20 por ciento, si la tasa de inflación también fuese 
de 20 por ciente. 


Una reducción en las tasas de interés reales puede lograrse de 
dos maneras: una reducción en las tasas dei mercado, las cuales 
han estado últimamente a altos niveles reales, debido en gran 
parte al déficit presupuestal sin precedentes de los EE.UU. y a 
los esfuerzos de la Junta de Gobemadores dei Sistema de la 
lleserva Federal para responder a tal déficit, o una reducción 
en las tasas actuales aplicadas por los prestamistas. Aunque las 
tasas de interés disminuyeron considerablemente a fines de 
1984, no es una posición realista la de esperar que la Junta 
de la Reserva Federal será capaz de logi'ar una mayor reducción 
en las tasas de interés de los EE.UU. para ayudar a los países en 
desarroUo, pues en caso de hacerlo podrían renovarse presiones 
inflacionárias domésticas.^® Además, no obstante la frecuente 
crítica de Paul Volcker, es muy probable que continúe el alto 
déficit presupuestal de los EE.UU., el cual mediante su finan- 
ciamiento, presionará a un alza en las tasas. Por lo tanto, debe 
enfocarse la atención en reductr las tasas de interés aplicadas 
por los prestamistas bancarios.®® 

Quizás sea injusto enfocarse solamente en los prestamistas 
bancarios comerciales, pero desafortunadamente para ellos se 
han convertido en los receptores más flexibles y significativos 
de las reclamaciones por parte de las naciones deudoras más 
grandes y, por lo menos en el presente, los prestamistas oficia- 
les, particularmente los Estados Unidos, no son capaces politica¬ 
mente 0 no están dispuestos a proveer una asistencia financiera 
significativa. 

iQnê tanta reducción en las tasas de interés reales tendrá un 
impacto significativo sobre las naciones deudoras? Un examen 
de una hipótesis hasta cierto punto algo sobresimplificada de 
Argentina puede ser útil para establecer ciertos parâmetros. 
Como se notó previamente, la deuda externa de A^entina a 
fines de 1984 era de aproximadamente 45 mil millones de 
dólares, y el interés acumulado aproximadamente 6 - 6.5 mil 
millones al ano.^'' Las importaciones de bienes y senicios 
en Argentina se han reducido a 4.7 mü millones de dólares, 
mientras que las exportaciones representan aproximadamente 
8.7 mil millones, resultando un superávit comercial de aproxi¬ 
madamente 4 mil millones de dólares. Asumiendo que todo el 
superávit comercial estuviese disponible para pj^ar los inte- 
reses de la deuda, se necesitan 2 a 2,5 mü mülones mas para 
pagarlo por completo. Una manera de solucionar esto es, por 
supuesto, pidiendo más dinero prestado, pero esto solo acele¬ 
raria la situación. Otra manera seria reducir las tasas de mteres, 
como sigue: 
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Beducclón en la tosa de Intereees 
(porcentaje) 

í 

2 

3 

4 
6 


Reducclón cn lot poffoj por interem 
(mlllonet de dólares} 

460 

900 

1,360 

1,800 

2,260 


De manera que el superávit comercial neto de Argentina sea 
suficiente para cubrir los pagos de intereses de su deuda, la tasa 
de interés actual tendría que reducirse por 5 puntos porcentua- 
les. Por lo tanto, si Argentina está pagando actualmente de 12 a 
12 5 por ciento sobre su deuda externa, el interés debería dis- 
minuirse a aproximadamente 7 a 7,6 por ciento. El problema 
es que no es razonable esperar que los bancos comerciales reali- 
cen tal concesión.^* iQué reducción a las tasas de interés pue- 
den soportar los bancos sin mayores estragos? iPuede ayudar 
de alguna forma el gobiemo de los EE.UU.? 

Para poner estas cifras en perspectiva, es útil considerarias 
en el contexto de las ganancias de capital netas de uno de los 
principales centros monetários, Manufacturers Hanover Trust 
Company. Manufacturers • Hanover tenía préstamos en sus 
mayores países deudores en las siguientes cantidades, en miles 
de miUones de dólares, paraseptierabre 30 de 1984:^® 



Cantidad Mal dei 
dei prástamo ($) 

Cantidad dei pníitamo 
no acúmiiloSía ($) 

Aisentlna 

1,4 

.700 

Biuil 

2.4 

1,800 

CWle 

.8 

.016 

Míxlco 

2.0 

.026 

Venezuela 

1.1 

.026 

Total 

7.7 



Si manufacturers Hanover redujera las tasas de interés en sus 
préstamos sólo en estos cinco países, sus ganancias se reducirían 
delasiguienteforma: 
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Reducción en la tasa 
(porcen tales) 

Reducción en ganancias 
(millones de dólares) 

1 


2 

164 

3 

231 

4 

308 

6 

384 


^Cómo se comparan estas cifras con el capital e ingresos dei 
holding de esta companía, Manufacturers Hanover Corporation? 
La equidad a los accionistas total de la companía para diciembre 
31 de 1983 fue de 2.67 mil millones de dólares y su ingreso 
neto para 1983 fue de 337 millones. 

Para Manufacturers Hanover una reducción de 6 por ciento 
en las tasas de interés para estos cinco países habría eliminado 
su ingreso en 1983. Otros grandes bancos también serían afecta- 
dos significativamente por una reducción similar. Obviamente, 
es difícil que Manufacturers Hanover y los otros bancos realicen 
una reducción en las tasas de interés de 3 a 5 por ciento. Asu- 
miendo que sea necesaria cierta reducción, ^cómo puede 
estructurarse para minimizar las cargas contables y regulativas 
de los bancos? 

El enfoque a considerar seria reducir las tasas de interés a un 
nivel por debajo dei de mercado aplicable, y luego capitalizar la 
diferencia y expedir nuevas notas evidenciando tal interés capi» 
talizado. Varias técnicas están disponibles para efectuar una 
reducción a las tasas de interés actuales mediante la capitaliza* 
ción de intereses. Una técnica es el vencimiento variable dei 
préstarao donde los pagos de la deuda se mantienen constantes 
pero, si la tasa de mercado aplicable (que, de se^ro, es una tasa 
flotmite) se eleva por arriba de un nivel especificado, la tasa de 
amortizadón disminuirá o, de hecho, será negativa (esto es, el 
interés precedente se aftadirá a la amortizadón para mantener 
los pagos periódicos constantes). Esta técnica se ha empleado 
en anos recientes en los Estados Unidos en financiamientos 
para la compra de casas. 

Una pequena variación será establecer una tasa de interés fija 
que pueda pagar el deudor de sus ganancias por exportaciones y 
luego capitalizar el interés excesivo que de otra forma habría 
sido aplicable anadiendo este exceso como amortizadón a la 
terminación dei préstamo. Una técnica un poco más compleja 
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seria fiiar una tasa de interés para el préstomo y establecer que, 
S tTas de mercado exceden este mvel, el exceso « capfc 
lizará y, si dichaa tasas caen por debajo de esta, el deudor 
Suiá pagando las tasas más altas, pero e exceso de esta, 
X la tasl dei mercado será destinado a la reduccion dei 

“ ÜM puede argumentar que estas técnicas de capitalización de 
interese no son en efecto, dilerentes de lo que esta ocumendo 
actualmente cuando los bancos prestan “dinero nuevo que es 
pagado inmediatamente a los mismos bancos por conccpto de 
inteteses a esto algunas veces se le conoce comercialinente 
como mollar el interés. Sin embargo, pueden existir ciertas 
ventaias al reducir las tesas y capitaUsar la diferencia sobre 
“enrollar” el interés. Una reduccion en el mvel de las tasas de 
interés actuales puede ser vista por las naciones deudoras asi 
como por el FMI y ciertos intereses políticos (como el Congreso 
de los Estados Unidos), como una concesión significativa o una 
contribución por parte de los bancos píira responder a los sacri¬ 
fícios de ciertos países deudores á adoptar, dpnas veces, seve¬ 
ros programas domésticos de ajuste. La capitalizacion dei interés, 
a diferencia de la otra alternativa, no involucra la creacion de 
un préstamo “nuevo”, que puede no ser aceptado por las juntas 
de directores, accionistas y aún reguladores de ciertos bancos. 
Además, si la tasa de interés es reducida a un nivel más maneja- 
ble, el deudor estará en una posición más firme para cumplir 
con su obligación existente, con el resultado de que la calidad 
dei préstamo en cuestión se verá mejorada. Esto sigue siendo 
cierto aún si un acreedor bancario trata, para propósitos con- 
tables, a las notas de interés capitalizado de raanera distinta dei 

endeudaraiento principal dei mismo deudor. 

La principal desventaja de capitalizar el interés parecería ser 
el que algunos bancos están preocupados sobre la forma en que 
debe .tratarse para propósitos de contabilidad, específicamente 
si: 

1. El endeudamiento principal existente debe reservarse o con- 

siderarse a valor reducido; 

2. El interés capitalizado debe ser acumulable para propósitos 

de determinación de ingresos; y 

3. Las notas de interés capitalizado deben ponerae en libros a 

su valor real 0 a valor reducido, 

Segün la Junta de Estándares Financieros Contables, aún si 
la tasa de interés en un préstamo reestructurado se redujese 


significativamente, el acreedor bancario no tendría que contabi¬ 
lizar tal préstamo.^® De hecho, mientras que la tasa de interés 
no Uegue a cero, el préstamo no necesita contabilizarse. La 
cantidad de notas de interés capitalizado podrían considerarse 
activos a valor real en los libros de los bancos acreedores, siem- 
pre y cuando los contadores consideren que las notas son 
cobrables. Si el acuerdo de reestmcturación se rediza conjun¬ 
tamente con la adopción de un programa doméstico de ajuste 
apropiado y con otras medidas disenadas pp mejorar la nabi- 
lidad dei deudor para cumplir con sus obligaciones, entonces 
probablemente los contadores podrán permitir que este mgreso 
por interés sea acumulable y contabilizar estas notas como 
activos a valor real sin requerir el establecimiento de una reserva 
0 la contabilización de dichos activos. Dependiendo de su 
habilidad para anadir a las reservas, un banco puede sin embargo 
estar inclinado a establecer una reserva parcial o total contra 
tales notas de interés capitalizado. Pero al hacerlo, no necesa- 
riamente ie es requerido que reserve contra el endeudamiento 

principal dei deudor. , ^ . 

Sin embargo, si los contadores no están dispuestos a permitir 
la acumulación de interés capitalizado, la magnitud de lareduc- 
ción en el ingreso de los bancos resultante de esta propuesta de 
capitaUzación dei interés seria mayor que lo que podría espe- 
rarse de una manera realista. 

La adopción de tales técnicas de capitalizacion de mtereses 
no debe obligar a que los bancos mantengan “reserv^ de riesgos 
diferidos” especiales, que cumplan con el Acta de Supmision 
de Préstamos Intemacionales de 1983,^* ya que la calidad de 
los activos bancarios no se habría visto “dismmuida por una 
incapacidad por parte de los prestatarios pubHcos y pnvados 
de un país extranjero para realizar los pagos de su endeuda¬ 
miento externo”, y que no exista la situacion de que no haya 
“prospectos definitivos para una restauracion ordenada en el 
cumpümiento de la deuda”.'*^ 

Podría esperarse que las autoridades reguladoras bancM as y 
los contadores podrían contribuir a resolver cualquier problema 
que surja de las propuestas de capitalizacion de mtereses al 
Ltir en la estructuración de acuerdos, que no impondnan una 
carga excesiva sobre las pérdidas y ganancias de las declaraciones 
ftacieras de los bancos, y que tampoco sobreestimarian el 

ingreso o activos de los bancos. k 

El enfoque de abstención no hace mdagros. De l>eçho, la 
deuda totd de un prestataiio podría mcrementarse por la ^ 
tidad de las notas de interés capitabzado. Sm embargo, es 
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airegb ayudatía a preservar la calidad de los ptóstaraos banca- 
*s a J nadones deudoraa, pues la habdidad de estas para 
cumplir con tales préstamos se verta mejorada. Los bancos 
2erían tener una flenbflidad conaiderable en la preaenta- 
ción de las notas de Interés capitalizado. Establecer tal nível de 
reservas, en dado cato, como lo consideren apropiado y como 
permita su situación bajo las circunstancias, seria factible. _ 

Otra forma en la que las autoridades reguladora bancmM de 
los EE.UU. pueden asistir a los bancos a reducir la t^a de inte- 
rés real a las naciones deudoras, sin la necesidad de obtener 
fondos dei Congreso o su aprobación, puede ser el permitir que 
los bancos descuenten con su Banco de la Reserva Fede^ 
algunos de los documentos de su nación deudora. Asumiendo 
que la tasa de descuento sea 8^1/2 por ciento, los bancos po- 
drían reducir las tasas de interés sobre sus préstamos a, digamos, 
9 por ciento o 8-1/2 por ciento y aún obtener ganancias. Ya que 
el rendimiento proraedio que los bancos han estado ganando se 
increraentó a fines de 1984, los bancos deberían estar en una 
mejor posición para absorber una reducciôn en las ganancias de 


umes piBBUttuiuB. i i i. 

Las recientes negociaciones relacionadas con la reestructura- 
ción a largo plazo de la deuda de México y Brasil han contem¬ 
plado una reducciôn en la tasa de interés basada sobre una tasa 
de hasta 1-1/4 por ciento. Además, las partes están proponiendo 
usar una tasa base, como la LIBOR o la tasa de certiíicado de 
depóáto de los EE.UÜ., que reflejan más de cerca el costo 
de fondos de los bancos que la prime rate. Estas concesiones 
por parte de los bancos son significativas y-blen merecidas por 
México y Brasil. Sin embargo, es dudoso que tales reducciones 
sean suficientes para permitir que estos países cumplan con los 
pagos de amortización e intereses en el largo plazo; así que 
deben cónsiderarse aún más reducciones. 

Asumiendo que es posible realizar ciertas concesiones impor¬ 
tantes sobre las tasas de interés, ^todas las naciones deudoras 
deben recibir las mismas reducciones? Ya que la situación de 
cada país es distinta, debe tratarse por separado. De hecho, 
debido a la efectividad de sus programas de ajuste y a los 
sacríficíos que han realizado, algunos deudores pueden ser más 
merecedores de concesiones sobre los intereses que otros. Otros 
países pueden estar más necesitados. Sin embargo, una Colôm¬ 
bia, que ha ejercido gran cuidado y disciplina en sus prácticas 
sobre préstamos y en sus políticas de administración de divisas 
extranjeras, a diferencia de la mayoría de las otras naciones 
deudoras, ^debe ser tratada con concesiones menores o negár- 


sele concesiones simplemente porque su situación es menos 
desesperada? Si es así, ^no seria injusto para Colombia, de 
hecho un castigo, el negarle tasas menores por haberse com¬ 
portado de manera más responsable? Estas preguntas ilustran 
algunos de los problemas que pueden resultar al efectuar conce¬ 
siones significativas sobre las tasas de interes. 

• Extensión de fechas de vencimiento de la deuda. Ya que 
las naciones deudoras no pueden generaiel suficiente interc^- 
bio positivo de divisas extranjeras para cumplir con sus obliga- 
ciones en cuanto a intereses, es inevitable que los pagos sobre 
amortización se extiendan a fechas inucho más lejanas, Esto 
debe hacerse tan rápido como sea posible para evitar la incon¬ 
veniência e inseguridad de negociaciones mal realizadas. Sin 
embargo, en consideración, los bancos acreedores pueden.insis- 
tir que las naciones deudoras tomen medidas domésticas de 
ajuste apropiadas (pero no excesivas), que bajo cierto circuns¬ 
tancias pueden involucrar programas temporales dei FMI. 
una nación deudora no está dispuesta a adoptar estas medidas, 
entonces no debe tener el beneficio de reestructuraciones a 
largo plazo o reducciones a las tasas de interés como las descn- 
tas anteriormente. Esta es la parte de la fase II en progreso en 
los casos de México y Brasil. 


• Adopción de programas de ajuste por parte de las naciones 
kudoras. México y Brasil han demostrado hasta qué pimto los 
•ecursos en monedas extranjeras pueden generarse mediante un 
irograma de ajuste efectivo. Desafortunadamente, ^ tales pro- 
rramas, así como aquellos adoptados en Otros países, taenen 
in costo sustancial. Los superávits comerciales han sido logra- 
los principalmente por una reducciôn en las importaciones y, 
íeneralmente, causando un crecimiento negativo. El sufrimiento 
V la inestabilidad social y política resultantes han sido sustancia- 
les Se cree que estos programas de qjuste tan severos no pueden 
m^tenerse por mucho tiempo, y_ ciertamente no durante los 
diez 0 quince anos que es la duración esperada dei programa de 

También se reconoce que algunos de los gobiemos de las 
naciones deudoras no tienen el deseo o el poder de mplantar 
progiamm de ^uste lo íufioicntementc fuertes paia lo^ te 
LltadO! deseados. Ejemplos aon Argentma y Venezuela, que 
pueden »er lo sulicientcmente fuertes economicamente para 
sobievivir sin un severo programa de íguste, y P““» 

ChUe Perú y las Filipinas, que quizás no lo son, y cuya situa- 
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ción política puede no ser capa^ de soportar los requerimientos 
de un programa severo.'^'’ 

No obstante las dificultadas políticas, claramente son necesa- 
rios programas de ajuste, ya sean estructurados por el FMI 
buscando un acuerdo temporal, o adoptados por el gobierno 
deudor bajo iniciativa propia. Las naciones deudoras deben ser 
alentadas por los bancos y el FMI para adoptar los programas 
necesarios y deben ser recompensadas si los Ilevan al cabo. Al 
mismo tiempo los bancos deben considerar las diferencias entre 
las naciones deudoras respecto a los tipos de programas de 
ajuste apropiados. Mientras que un severo programa temporal 
dei FMI puede ser apropiado para un país, el gobierno de otro 
país puede haber dado suficientes evidencias de tener Ia disci¬ 
plina y el deseo para adoptar un programa de ajuste por iniciati- 
va propia de manera que un programa dei FMI no sea necesario. 
Por ejemplo, el gobierno colombiano rechazó recomendaciones 
pMa adoptar un acuerdo temporal dei FMI, y sin embargo, bajo 
iniciativa propia, ha implementado programas de squste efecti- 
vos. Si un deudor, sin una adecuada justificación aparente, no 
está dispuesto a implementar un programa adecuado, ibe 
considerarse el mtiro de las concesiones en Ias tasas de interés 
y de otros benefícios que hayan sido otorgados. 


• Mahtenimknto dei flujo de financiamiento nuevo. Obvia¬ 
mente es necesario financiamiento adicional para disminuir 
la b{6cha entre las obligaciones sobre intereses dei deudor y la 
canüdad dei superávit comercial neto que puede esperarse que 
osdeudorei generen >b comecucnciaa politicamente inarap- 
tables.. Tampoco es r^onable esperar que una reducción signi- 
*a a k ta^s de interes por parte de los prestamistas ayude 
a cOTar Ia brecha por completo. La carga de proveer este nuevo 
compartida actualmente tanto por 
los prestanustas oficiales como por los bancos comerciales. Así 
mil raülones de dólares en fondos 
nuevos necesanos para Argentina, se espera que el FMI v los 

otowen sKlon /y iX 

que lo. banco. 

conanuen rcalBando una contnbución tan grande? Hasta donde 
a posible, esta carga debería recaer más en las agencias nresta- 
mistas oficiales, especialmente el FMI ylasnacSsdela OCDE 


el FMI debería contar con recursos adicionales suficientes o con 
la autoridad para recaudar estos recursos en los mercados de 
capital internacionales. Desafortunadamente, los prospectos 
políticos en los Estados Unidos para este apoyo adicional al 
FMI son vagos,^ tomando la actitud mostrada por el Congreso 
ante la legislación de 1983 dei FMI como una indicación.^® El 
gobierno de los Estados Unidos debe tomar la iniciativa, en 
buscar formas para obtener este financiamiento adicional. Hasta 
que dicho financiamiento esté disponible, los bancos comercia¬ 
les, al ser el único actor flexible en escena y al necesitar preser¬ 
var la calidad de sus prestamos, continuarán presionados a servir. 

• Políticas para desalentar la fuga de capitules y fomentar la 
inversión doméstica y foránea. Una de las causas más preocu¬ 
pantes de la crisis de la deuda ha sido la fuga de capitales de las 
naciones deudoras. Los estimados sobre la magnitud de esta 
fuga son impresionantes. Un estimado encontró más de 40 mil í 
millones de dólares en fuga de capitales sólo para México, Vene- ■ 
zuela y Argentina entre 1979 y 1982.'*’ Los miembros áelstaff 
de la Junta de Gobemadores de la Reserva Federal estimaron 
que entre 1974 y 1982 más dei 50 por ciento dei incremento en 
la deuda externa de Argentina y Venezuela se debió a la fuga de 
capitales.'*® Además, Roger Kubarych, dei Banco de la Reserva 
Federal, Nueva York, estima que 40 por ciento de todos los 
préstamos bancarios de 1979 a fines de 1981 pueden haber 
terminado como fuga de capitales de los países deudores.'*® 
Esta fuga, algunas veces, se ha ligado a la corrupción y extorsión 
de los funcionários en las naciones deudoras. Más comúnmente, 
es la consecuencia de políticas gubemamentales de las naciones 
deudoras que desalientan la inversión doméstica y fomentan el 
acaparamiento de activos en divisas extranjeras. Tales datos 
resultan particularmente amargos para los banqueros comercia¬ 
les a quienes se les pide proveer dinero nuevo para cumplir con 
una deuda que probablemente nunca beneficio al prestatario en 
primer término. Los mismos deudores tienen justificación al 
mostrarse a disgusto al tener que incurrir en sacrifícios para 
cumplir con esta deuda. 

4 Qué puede hacerse para reducir la fuga de capitales? En 
primer lugar, y de la manera más fundamental, una nación 
deudora debe crear un ambiente político, social y económico 
donde los ahorros y la inversión domésticos puedan preservarse 
y mejorarse. Si la tasa de interés real pagada sobre los ahorros 
invertidos domésticamente es negativa, inevitablemente la gente 
se verá alentada a invertir en rubros improductivos o en activos 
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siraüares o invertir en eí extranjero. Es por esto que los países 
deudores deben reducir sus tasas de inflacion, para que no 
excedan a las tasas de interés locales. Segundo, las restncciones 
cuidadosamente estructuradas sobre el intercâmbio de divisas 
pueden desalentar o prevenir la fuga de capita es. Por supuesto, 
la dificultad es que la simple implementacion de tales restriccio- 
nes (si es que antes no existia ninguna) puede incitar una fuga 
de capitales.'*® Además, son legendárias la fa_cilidad con que 
estas medidas pueden ser evitadas y las artimanas que son desa- 
rroUadas para evadirias o evitarias. Sin embargo, si se realiza un 
esfuerzo genuino^para reforzar estas medidas y los castigos son 
lo suficientemente convincentes, la actitud tan comun de todo 
el mundo lo hace” y la evasión como un pasatiempo nacional 
pueden eliminarse. Si estas medidas fracasan, deben considerarse 
medidas más draconianas, como obtener la cooperación de las 
autoridades fiscales de los países que reciben tales capitales, 
Los problemas de desarrollar un programa de desaliento a la 
fuga de capitales efectivo son enormes, pero también lo son los 
benefícios. Por lo tanto, la atención cuidadosa a este problema 
por parte de las naciones deudoras y desarrolladas está garan- 
tizada. 

Durante finales de los anos sesenta y setenta la inversión forá- 
nea apenas era tolerada en algunos de los países en desarroUo en 
América Latina.** Estas, naciones, aparentemente por razones 
de orgullo nacionalista, prefirieron seguir un camino de desarro- 
11o basándose en el financiamiento por deuda foránea en vez de 
en el financiamiento de equidad. Ahora, es evidente para mu- 
chas naciones deudoras que esta política era errónea, y gradual¬ 
mente estân liberando las restricciones a la inversión foránea. 
Esta tendência debe fomentarse y acelerarse, puesno incrementa 
el monto de la deuda externa y, como resultado, esta inversión 
será empleada con más eficiência siendo por lo tanto más pro- 
ductiva que el financiamiento de la deuda pública.^ Pero un 
simple cambio en la política o en las leyes puede no ser suficien¬ 
te para convencer a un inversionista extranjero renuente, que 
sólo ve problemas, particularmente problemas en cuanto a la 
deuda, en las naciones deudoras. Es una situación desafortunada 
porqiíe, aunque sí existen problemas, éste puede ser un mo¬ 
mento oportuno para la inversión extranjera en las naciones 
deudoras, el dólar de los EE.UU ha subido, las naciones deudo¬ 
ras necesitan desesperadamente divisas extranjeras y, por lo 
tanto, es muy probable que sean bastante flexibles respecto a 
la inversión extranjera, y muchos negocios domésticos están 
disponibles a precios muy bajos. Lás naciones deudoras necesi" 


tan lanzar una campana para convencer a los inversionistas forá- 
neos que sí son bienvenidos y que existen atractivas oportunida¬ 
des para invertir. 

i Fomentar las exportaciones tanto a naciones desarrolladas 
como deudoras, Es evidente la necesidad de fomentar exporta¬ 
ciones. Sin embargo, debe enfocarse la atención a un comercio 
regional incrementado, especialmente dentro de las naciones 
latinoamericanas, que disminuyó dramáticamente debido a los 
esfuerzos por parte de las naciones deudoras de disminuir las 
importaciones, resultando políticas comerciales desleales.*^ 

Los bancos comerciales pueden auxiliar en el incremento dei 
comercio de las naciones deudoras al restaurar las líneas de 
financiamiento comercial que en algunos casos han sido seve¬ 
ramente anuladas. Al hacerlo, es razonable que los prestamistas 
bancarios insistan que este financiamiento comercial esté cui¬ 
dadosamente documentado y supervisado para asegurarse que 
los fondos otorgados realmente estén financiando transacciones 
comerciales verdaderamente. Las agencias prestamistas oficiales 
también pueden ayudar a expander sus facilidades dè financia- 
raiento comercial. Adicionalmente, los Estados Unidos y otras 
naciones de la OCDE deben reducir las barreras impuestas por 
sus propios países a las importaciones de las naciones deudoras. 


• Adopción por parte de las naciones acreedoras de políticas 
económicas (jue conduzcan a aliviar la carga de la deuda, Al 
perseguir sus propias políticas económicas domésticas, los 
Estados Unidos y otras naciones de la OCDE deberían ser 
sensibles al efecto que tales políticas pueden tener sobre las 
naciones deudoras y sus deudas. En el presente, por supuesto, 
las naciones deudoras se hanvistoafectadasadversamente por las 
altas tasas de interés reales prevalecientes en los Estados Unidos. 
Por otro ladoi las naciones deudoras probablemente se benefi- 
cian dei alto valor dei dólar norteamericano, que fomente las 
exportaciones de las naciones'deudoras a los Estados Umdos. 
Pero es de dudarse si tales benefícios compensan los costos de 


las altas tasas de interés.' «ptttt 

Además, la incertidumbre en la economia de os EE.UU., con 
sus considerables déficits presupuestal y comercial, significa aun 
más problemas para las naciones 

te de los déficits presupuestal y comercial de los EE.UU. está 
siendo financiada por una infusión de capital proveniente de 
resto dei mundo. Como resultado, las tasas de interés quizás 
sean menores y la tasa de cambio dei dólar mayor que lo que 
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estarían si no existiese tal infusión de capital. Si esta infusión 
disminuye o termina, y no se disminuyen de igual nianera los 
déficits presupuestal y comercial de los EE.UU., las tasas de 
interés pueden subir y la tasa de cambio bajíir, lo que seria 
bastante dafiino para las naciones deudoras. 


Conclusión 

Los participantes clave en la crisis de la deuda, líis naciones r 
deudoras, los bancos comerciales, el FMI y el gobierno de los ' 
EE.UU,, han logrado tareas monumenteles bajo gran presión 
en los últimos dos anos al conseguir nuevos financiamientos, : 
algunas veces a última hora, para evitar incumpliraientos y ; 
reestructurar cientos de miles de millones de dólm-es de deuda. 
Durante esta priraera fase de la crisis de la deuda, la meta era 
solucionar el problema inmediato al obtener un préstamo fijo 
para pagar los intereses y reestructurar los pagos de amortiza- 
ción en el corto plazo, evitando así el siguiente incumplimiento ' 
de pagos, bajo la suposición (o quizás, la esperanza) de que 
para la raayoría de las naciones deudoras el problema era una 
falta de liquidez temporal, y no un ajuste estructural a largo 
plazo. Aunque se ha logrado un gran progreso con Brasil y 
México, los dos deudores más grandes, es evidente que la deuda 
masiva que aqueja a las naciones deudoras constituye un pro¬ 
blema estructural a largo plazo que quizás sólo pueda solucio- 
narse en los próximos diez a quince anos y sólo con enormes 
contribuciones y sacrifícios por parte de los participantes clave. 

La crisis de la deuda ha entrado a la fase II y, por lo tanto, es 
tiempo para un nuevo enfoque. 

La solución a la crisis de la deuda yace en una acción coordi- 
nada por parte de todos los participantes clave. Aunque pueden 
tomarse muchos pasos para ayudar a aliviar las cargas de la 
deuda, los siguientês son de particular importância. 

1. El nivel de tasas de interés reales de la deuda debe reducirsc 
sustancialmente, quizás por vários puntos, y quizás cerca dei 
actual costo de fondos de los prestamistas. 

2. Deben reestructurarse los pagos de amortización a unos diez 
0 quince anos. , 

3. Las naciones deudoras deben adoptar y seguir programas de 


ajuste consistente con el mantenimiento de niveles aceptables 
política, social y económicamente. 

4. Debe proveerse un nuevo financiamiento, particularmente 
por parte de los prestamistas oficiales, para cerrar la brecha 
entre las necesidades en el cumplimiento de la deuda de las 
naciones deudoras y, en todo caso, de sus superávits comer¬ 
ciales. 

5. Las naciones deudoras deben adoptar políticas efectivas para 
fomentar la inversión doméstica y foránea en sus países y 
para desalentar la fuga de capitales. 

6. Tanto las naciones deudoras como las desarrolladas deben 
adoptar políticas comercialès que reduzcan las barreras al 
comercio y fomenten las exportaciones de las naciones deu¬ 
doras. 

7. Los países de la OCDE, particularmente los Estados Unidos, 
deben seguir políticas económicas domésticas que apoyen y 
consideren las necesidades de las naciones deudoras. 

Se han alcanzado grandes logros en la lucha contra la crisis de 
la deuda, particularmente respecto a Brasil y México. Los parti¬ 
cipantes claves en general realizaron contribuciones y sacrifícios 
importantes, aunque algunas naciones deudoras contribuyeron 
menos de lo que quizá debieron, El Congreso de los EE.UU. no 
se ha distinguido por buscar una solución. Sin embargo, no obs¬ 
tante el progreso serán necesarias contribuciones y sacrifícios 
aún mayores por parte de todos los participantes para evitar el 
repudio, incumplimiento o condonación que, históricamente, ha 
sido la salida usual para las naciones soberanas que se han visto 
sumaraente agobiadas por la deuda. Debido a la amenaza poten¬ 
cial que representa la crisis de la deuda a la' estabilidad política y 
a las instituciones democráticas en algunas de las naciones deu¬ 
doras, es en interés de los Estados Unidos el asumir una mayor 
iniciativa y liderazgo para encontrar una solución a largo plazo. 
Si no lo hace, la iniciativa la tomarán otros. 
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La respuesta de los Estados Unidos a la crisis 
de la deuda internacional: el Acta de Supervisión 
sobre Préstamos Intemacionales de 1983 
y las regulaciones expedidas baio el Acta 

CYNTHIAC.LICHTENSTEIN 


Al luchar los países dei Tercer Mundo para mantener los pagos 
de intereses sobre sus deudas a los bancos occidentales, han 
fracasado ya varias veces a partir de 1982, desencadenando una 
serie de reestructuraciones sobre su deuda foránea y una consi- 
derable incertidumbre respecto a la salud general de la situación 
financiera global. Otros estudiosos han destacado las causas y 
dimensiones de lo que muchos hoy llaman la “crisis” interna¬ 
cional.* 

Este capítulo manifestará la respuesta de los Estados Unidos 
a la crisis. 

Inicialmente debe hacerse hincapié que la respuesta de los 
EE.UU. no es de carácter unitário. Diferentes grupos y discipli¬ 
nas tienen conceptos muy distintos de las implicaciones de la 
crisis de la deuda. Algunos estudiosos, como Riordan Rioett, 
arguraentan que la precaria situación económica de los países 
prestatarios latinoamericanos es un asunto de seguridad nacional 
para los Estados Unidos.^ Aquéllos que comparten esta opinión 
sobre las implicaciones de la crisis tienden a destacar el interés 
de los Estados Unidos en asegurar un flujo adecuado de divisas a 
los vecinos en América Latina para evitar una contracción en el 
nível de vida, lo que podría producir inestabilidad política. 

Otros comentaristas sobre la crisis de la deuda destacan que 
la situación actual no sólo involucra el efecto ec()nòmico de la 
deuda sobre los deudores, sino que también implica la salud de 
Iqs acreedores privados de los países latinoamericanos, ^ es 
decir, los principales bancos multinacionales.^ El financiaraien- 
to de la balanza de pagos de algunos de los países en desarrollo 
ha sido otorgado durante los últimos diez anos no mediante 
préstamos institucionales públicos, sino por los fondos reuni¬ 
dos en los mercados euromonetarios por intermediários pri¬ 
vados, es decir, los bancos multinacionales, La presente expo- 
sición de los orincipales bancos multinacionales a la deuda en 
írpata en desanollo llega a tal punto que por lo menoa 
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nueve de los bancos más grandes de EE.UU. serían insolventes 
si todos los pagos externos sobre prestamos soberanos cesaran.^ . 
En resumen, puede desencadenarse una crisis bancaria inter- > 
nacional de grandes proporciones por un incumplimiento : 
resultante de fondos nuevos insuficientes para continuar con i 
los pagos sobre los prestamos anteriores. Es esta posibilidad ; 
de un colapso dei sistema financiero lo que crea el dilema en el I 

^'^LoTreSores bancarios de los Estados^ Unidos® están ^ 
dirigidos mediante sus estatutos de autorización para preocu- 
parse primero, no de los aspectos de política extranjera y 
seguridad nacional dei flujo de fondos a los países en desarrollo, i 
ãno con la prudência financiera de los préstamos bancarios y | 
sus políticas sobre éstos. I 

En teoria, la replación bancaria existe para proteger a los { 
depositantes e inversionistas. Los Estados Unidos pueden .\ 
preferir, debido a las dificultades políticas de la ayuda foránea, | 
el que la transferencia de fondos a los países en desarrollo la i 
lleven a cabo intermediários privados en vez de fuentes oficiales. ' 
Existen indicaciones de que ha sido política de los EE.UU, 
fomentar los préstamos bancarios a las naciones menos desar- ' 
roUadas a partir de los anos cincuenta.® El dilema pjua los í 
reguladores bancarios bajo una política nacional económica así j 
consiste en cómo inducir a los actores privados a prestar -y i 
reestructurar la deuda dei país en desarrollo— de acuerdo con i 
las necesidades de esta política en vez de los puopios intereses 1 
de los banqueros, los inversionistas en las acciones bancarias, | 
Este es un dilema antiguo: la regulación puede ser ineficiente, t 
pero un sistema privado que pueda actuar con übertad no | 
necesariamente cumple perfectamente Ias funciones publicas. ] 
Un segundo predicamento relacionado para los reguladores ; 
surge cuando estos préstamos no han funcionado: cómo per- í 
suadir a la legislatura que el sector público debe apoyar a los j 
í bancos privados en el cumplimiento de la función pública de > 
préstamos contínuos, no obstante las objeciones de que la i 
ayuda dei gobierno sólo sirve para “salvar” a los bancos de |8 i : 
merecidas consecuencias de su imprudência. j: 

La experiencia congresional y regulativa con la aprobación f 
de la llamada Ley de fondos dei FMI dei 30 de noviembre de | 
1983 (de la cual el Acta de Supervisión de Préstamos Interna- ( 
cionales es partefüustra muy blen estos dilemas. 

En el cursb de la junta económica de 1983 la administración i 
Reagm _estaba convencida de que la salud general dei sistema 1 
econóniico internacional requeria de mayores recursos en el 1 


Fondo Monetário Internacional (FMI) para lidiar con la situa- 
ción crítica en las naciones en desarrollo. Por lo tanto la adrai- 
nistración propuso al Congreso un incremento en la “cuota” 
de los EE.UU. al FMI.® Sin embargo, muchos miembros dei 
Congreso consideraron que si bien la crisis financiera en las 
naciones en desarrollo no había sido causada por préstamos 
excesivos por parte de los bancos multinacionales, éstos la 
habían exacerbado.’ Además, el Congreso estaba preocupado 
con la percepción de algunos legisladores de que los reguladores 
no lo habían prevenido y pudieran haber fomentado préstamos 
excesivos. Pinalmente, el incremento a la cuota dei FMI por 
parte de los EE.UU. fue considerada en algunos médios como 
una salvación a la propia imprudência de los bancos, asumién- 
dose (no sin cierta justificación) que los nuevos fondos públicos 
sólo serían empleados para proseguir con los pagos sobre 
intereses debidos a los bancos privados. 

Este capítulo explorará las tensiones políticas y económicas 
causadas por la Ley de Fondos dei FMI en tres pasos. Primero 
presentaré los antecedentes de los anos setenta, cuando se 
incurrió la deuda a los bancos comerciales, y las razones dei 


por qué tanto los reguladores como los bancos no anticiparon 
los riesgos a la solidez financiera bancaria en los préstamos só-. 
beranos. Esencialmente, las herramientas disponibles pwa los 
reguladores en los anos setenta no respondían a las necesidqdes 
regulatorias dei nuevo fenómeno en el financiamiento en la 
balanza de pagos de los bancos privados. De esta manera los 
debates congresionales en 1983 pueden verse como una forma 
de dar a los reguladores' mejores riendas para controlar a su 
caballo inquieto. Pero los mismos reguladores argumentabp 
persuasivamente que necesitaban herramientas flexibles y no 
obligatorias otorgadas por el Congreso para evitar una crisis 
mayor en el sistema bancario. / 

En la segunda parte de este capítulo exammare el compro- 
raiso legislativo generado por la tensión entre la incapacidad 
regulativa para controlar al nuevo fenómeno y el escandalo 
congresional ante lo que era visto en algunos círculos como 
debilidad regulativa. El compromiso estaolecio ciertos estu¬ 
dares para desalentar préstamos internacionales imprudentes 
pero dejó pneralmente a los reguladores libres para reaccionar 

ante la crisis de ia deuda. , , , ■ 

La parte final de este capítulo analizara las regulaciones 
ímplernentando la legislación y estimara su impacto o falta de 
éfite sobre el control efectivo de los prestamos internacional s 


soberanos. 
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Regulación de los Estados Unidos a ^ 

los prestamos internacionales en los anos setenta 

Guando explotó la crisis en el intercâmbio de divisas en México 
en agosto de 1982/“ los nueve principales prestamistas bancá¬ 
rios comerciales de los EE.UU. tenían prestados a México, 
Brasil y Argentina un total dei 137 por ciento sobre su capital 
Si estos prestamos se cancelasen, estos bancos serían insolventes 
iCómo, en un sistema con una red supuestamente intensiva de 
regulación bancaria, se llegó a esta situación? Parecería que 
pocos banqueros o reguladores apreciaban en su totalidad en 
los anos setenta los riesgos involucrados en tos préstamos sobe¬ 
ranos, pues las perdidas en este tipo de préstamos habían sido 
tradicionalmente bajas.*^ Además, ni tos bpcos ni tos regula¬ 
dores tenían experiencia en técnicas de “análisis de riesgo en un 
país”. Los préstamos soberanos no están sujetos a la prueba de 
insolvência potencial empleada para evaluar tos préstamos 
privados. Pero sí están sujetos a “riesgos de transferencia”, a la 
posibilidad de que un país o su banco central que posea reservas 
en divisas extranjeras no sea capaz de obtener tos dólares nece- 
sarios para cumplir con su deuda. 

Aún de mayor importância es la dificultad para determinar 
cuál es la deuda de un país. Los bancos privados no han tenido 
los mecanismos para forzar a los deudores soberanos a proveer 
reportes financieros adecuados y exactos sobre sus actividades 
respecto a los préstamos, y a menudo el país prestatario no 
tenía un recuento total de los préstamos de sus agencias. La 
ayuda en la generación de estadísticas gubernamentales adecua- 
das es un servicio que el FMI otorga a sus países miembros, pero 
no puede, sin el consentimiento dei soberano, compartir cual- 
quier información recabada de reportes o consultas con pres¬ 
tamistas privados. Los bancos privados respondieron a este 
problema, no limitando los préstamos, sino estableciendo 
primero el grupo Ditchley y luego el Instituto para Finanzaa 
Internacionales con el objeto de intercambiar información sobre 
países deudores. Desafortunadamente, esta cooperación inter¬ 
bancária en tratar de encontrar la situación financiera de sus 
prestatarios soberanos surgió sólo después que tos bancos ya 
se habían comprometido colectivaraente a un pequeno grupo 
de paí^s de “ingresos médios” (incluyendo a México, Brasil y 
Argentina) cuyo retiro podría haber provocado el colapso dei 
sistema financiero internacional. 

Aun si los riesgos sobre tos préstamos foráneos soberanos no 
habían sido completamente considerados a princípios de los 
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anos setenta, ipor qué tos bancos no siguieron una regia de 
prudência, y no diversificaron sus préstamos soberanos? Un 
tema clave de la administración de cuentas es la dínersíf/cacíón, 
el evitar la colocación de activos en una clase de inversiones 
que reaccionarán de manera negativa ante cualquier cambio en 
las condiciones económicas externas. Uno podría haber tenido 
la esperanza de que este concepto habría prevenido a tos bancos 
de efectuar demasiados préstamos a países deudores en desa- 
rrollo cuya habilidad para cumplir con sus deudas seria dis- 
minuida por factores similares, como la recesión mundial 
posterior a 1979. Los presidentes probablemente habrían 
respondido que existían pocos prestatarios soberanos solventes 
y que se encontraban bajo gran presión para reciclar gran parte 
dei enorme volumen de depósitos en petrodólares provenientes 
de tos miembros de la Organización de Países Exportadores de 


Petróleo. . , . . ■ . j i 

Los reguladores bancanos estaban bastante conscientes dei 
problema.Sin embargo, bajo la estructura federal de la regu¬ 
lación bancaria, tos reguladores no tenían el poder para forzar 
a los bancos a diversificarse; de hecho, no tenían poder para 
citar cualquier distribución de activos.“ Para tos bancos nacio- 
nales (casi todos los principales centros monetários son bancos 
nacionales), la diversificación se baaa en la regia dei “prestata¬ 
rio único”, que limito en 1982 la extensión de créditos a un 
solo prestatario a 10 por ciento dei capital y superávit dei 
banco.‘“ Así, la Oficina dei Contralor y sus examinadores ban¬ 
cários sólo podían tomar acción contra la cantidad de exten- 
siones de créditos a un número limitado de naciones latinoame- 
ricanas en situaciones similares si tos préstamos representaban 
una violación de la regia dei prestatario unico. ^ 

En 1979 el contralor ya estaba consciente de la situación y, 
es de suponerse, también dei problema dei “riesgo de transfe¬ 
rencia” Pero el estatuto dei prestatario único, proveniente de 
la ley original de 1863 dei Acta de Bancos Nacionales, no fue 
disenado en términos de préstamos soberanos. El mismo esta¬ 
tuto se refiere a cualquier “persona”, y a princípios de tos ^os 
setenta las regulaciones bajo el estatuto no especificaban como 
debía aplicarse este término a las extensiones de créditos a 
gobiemos extranjeros, agencias e instrumentos. En 19// 
John Heimann, entonces contralor, instruyo a tos exammado- 
res bancarios en cuestión si tos instrumentos gubernamenteies 
tenían médios separados para pagar la extension de un credito 
0 no (una fuente de ingresos distinta dei presupuesto dei sobe¬ 
rano) y si el propósito especial dei préstàmo al instrumento 
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gubemamental había sido documentado por el banco que exten- ; 
dió el crédito o no. Como resultado de estas instrucciones, I 
México mostro públicamente su preocupación de que “su l 
habilidad para pedir prestado en los Estados Unidos está siendo i 
restringida por una presión cada vez mayor sobre los bancos 1 
nortearaericanos para limitar sus prestamos a las naciones en | 
desarrollo con grandes deudas”. El ministro de Finanzas mexica- [ 
no sugirió que las nuevas regias forzarían a México a acudir cada [ 
vez más “a Europa Occidental y Japón para satisfacer sus enor- 1 
mes necesidades monetarias**.“ 1 

No obstante, el contralor persistió en su intento de interpre- ; 
tar su autoridad para forzar a los bancos a considerar seriamente | 
los préstamos totales a gobiernos e instrumentos de éstos. Des- | 
pués de juntas con el consejero para los bancos importantes y | 
aún consultas con México, el contralor, en enero de 1978, pro- | 
puso una regia que incorporaba una prueba funcional para i 
determinar qué entidades estatales deben considerarse como [ 
una “persona” para propósitos de la regia dei prestatario úni- | 
co.‘’ Aunque no es posible explorar aqui los comentários r 
detallados y la regia final propuesta, lo importante es que el | 
contralor estaba tratando de negociar, dentro de los limites de j 
su autoridad y de los confines de las necesidades de la política ; 
externa de los EE.UU. para apoyar el contínuo crecimiento de j 
su vecino en el sur, preocupándose sobre la prudência de los [ 
préstamos soberanos de los bancos. Por supuesto, los regulado- | 
res podrían haber cancelado los préstamos a Perú, México o [ 
Brasil al definir a todas las agencias e instrumentos gubernamen- ; 
tales como la misma “persona”, limitando así todas las exten- i 
siones de créditos al sector público de un país a 10 por ciento | 
dei capital y superávit dei banco, pero tal regulación habría ! 
generado protestas inmediatas por parte de los bancos (pues I 
disminuiría considerablemente su capacidad para competir en [■ 
mercados intemacionales) y crearía sérios problemas en las j 
relaciones intemacionales.^® In resumen, el estatuto dei pres- j 
tatario único no era ni es una herramienta útil para controlar los | 
préstamos a sectores públicos en el extranjero por parte de I 
los bancos multinacionales de los EE.UU. Por lo tanto los ban- I 
COS continuaron prestando a los países de América Latina aún I 
bíyo la nueva regia limitándolos, y en el período de príncipios de | 
1979 hasta Ia crisis mexicana, los nueve principales presta¬ 
mistas comerciales de los EE.UU* incrementaron el j 
total de sus extensiones de crédito a prestamistas (tanto públi¬ 
cos como privados) en México, Argentina y Brasil de 114 por 
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Cualesquiera que sean las justificaciones de los bancos para su 
alto nivel de préstamos a América Latina prévios a 1979, uno 
se pregunta sobre el incremento posterior al segundo shock de 
precios de la OPEP en 1979. Las audiências congresionales sobre 
la crisis detallaron algunas razones posibles para continuar los 
préstamos, como las ventajas de ser capaces de distribuir cuotas 
sobre los préstamos a ganancias actudes, lo que hacía atracti- 
vos los préstamos y reestructuraciones para los administradores 
de los bancos bajo presión para generar cada vez mayores 
ganancias. Pero la principal razón era que los bancos eran 
“rehenes” en un sentido muy real de su anterior optimismo. 
Una vez que los grandes bancos habían prestado cantidades 
sustanciales a prestatarios soberanos (o a prestatarios privados 
garantizados por soberanos), no tenían otra alternativa más que 
continuar prestando a estos prestatarios. “Un rasgo distintivo 
dei mercado de los préstamos intemacionales”, dice Richard 
Dale, es que, debido a la inmunidad soberana, “los prestamistas 
y prestatarios se ven ligados unos a otros no por obligaciones de 
carácter contractual sino por cmdas sanciones (como el repudio 
por parte dei deudor y la exclusión de mercados financieros por 
parte de los acreedores) que, ya que son mutuamente daninos, 
rara vez se utilizan. Una consecuencia de esta situación es que 
los prestamistas no poseen control (como lo tienen en el con¬ 
texto doméstico) sobre el endeudamiento total en el que pue- 
den incurrir los prestatarios”.^® . 

Antes de 1977 y los experimentos dei contralor con la mi- 
tación legal a préstamos, la política reguladora federal más o 
menos ignoró el asunto de la diversificación en los préstamos 
intemacionales, Aunque supuestamente los examinadores dei 
banco federal deben monitorear prácticas sobre préstamos 
impmdentes, no poseen las bases para realizar una crítica a los 
préstamos más grandes (pues incurrirían en una violacion de 
la regia dei prestatario único) otorgados a los países en desarro¬ 
llo y a la concentración de préstamos a distintos países en una 
situación similar. Además dei problema dei estatuto, la imposi- 
bilidad de criticar préstamos a países específicos es compren- 
sible ya que las clasificaciones adversas de ciertos países por 
parte dei gobiemo podría haber tenido ramificaciones diplo¬ 
máticas y políticas en el extenor para los Estados Unidos 
Después dei segundo shock en los precios dei petroleo de la 
OPEP en 1979, los reguladores federales instituyeron unnuevo 
sistema de guias para evaluar el riesgo en un pais bap la dne^ 
ción de un Comité de Revisiones a la Exposicion en un Pais 
Interagencial (ICERC). Las funciones dei ICERC eran supervisar 
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las expoáciones de los bancos, evaluar los sistemas internos de 
los bancos para la evaluación de los riesgos en un pais, estimar la 
solvência de determinados países, identificar problemas que 
pudiesen surgir debido al riesgo de transferencia, y plantea,r 
estos problemas a la administración dei banco. Debido posi- 
blemente a que no existían sanciones en caso de ignorar las 
clasificaciones dei ICERC (y como las clasificaciones no se hi- 
cieron públicas, la sanción dei mercado tampoco podia funcio¬ 
nar), el ICERC aparentemente fracasó en prevenir el escalona- 
miento de la peligrosa deuda soberana. El fracaso dei enfoque 
dei ICERC ha llevado a algunos observadores, Richard Dale 
entre otros, a argumentar que una diversificación no es sufi¬ 
ciente, y que son necesarias restricciones más severas. Pero por 
más que los reguladores deseen mejores herramientas para 
obtener la prudência de los bancos, se encuentran en un dilema 
político clásico, Desean mejorar sus practicas bancarias, pero 
sin danar a estados extranjeros amigos o impidiendo la cada vez 
más precaria situación de la deuda. 

Este dilema político de los reguladores en los anos setenta 
s^ificaba algunas veces que se alentaba a los bancos a tomar 
una acción o retiraria por razones de caracter político, en vez 
de económico, Un dilema político clasico salio a la luz en las 
audiências dei Senado de 1977. Se relata aqui la historia para 
ilustrar el dilema de los reguladores bancarios de los Estados 
Unidos y el problema sistemático de utilizar actores privados 
para el financiamiento de los países en dewrrollo. La historia 
trata sobre los préstamos bancarios comerciales a la companía 
petrolera de Indonésia, Pertamina, propiedad dei gobierno.*^ 
El gobierno dei presidente Suharto, que reemplazó al de Sukar- 
no en 1967, se ha dedicado a reestructurar y desarrollsa^ la 
economia de su país. En ese tiempo, Suharto responsabilizo 
a su consejero y amigo, el general Ibnu Sutowo, dei sector 
petrolero de la economia y designo como administradores 
dei resto de la economia a tecnócratas con credenciales econó¬ 
micas y sin una base personal de poder, Desafortunadamente, 
Sutowo nunca coincidió con los tecnócratas y, de hecho, admi- 
nistró los asuntos dei sector petrolero en la forma que él creia 
hubiese querido el presidente. Creia que para poder desarroUar 
adecuadamente a Pertamina debía pedir prestado, En ese 
momento existia un gran número de banqueros ansiosos de 
utilizar los depósitos que habían obtenido en los mercados euro- 
monetàrios aprincipips de los anos setenta. Aunque los bancos 
comerciales privados estaban más que dispuestos a proveer el 
financiamiento para las actividades dei general Sutowo, los 
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tecnócratas y el gobierno de Indonésia, los expertos dei FMI, y 
aún la embajada de EE.UU. se preocuparon bastante sobre la 
magnitud de los préstamos a Pertamina y el hecho de que nadie, 
ni aún el general, parecia conocer la magnitud total dei endeu- 
damiento. 

Mientras tanto Indonésia experimentaba dificultados econó¬ 
micas generales, y un acuerdo temporal con el FMI concluyó 
en 1972,^® El acuerdo temporal imponía un limite a los présta¬ 
mos externos en Indonésia. Establecía la cantidad total permi¬ 
tida de deuda externa a mediano plazo (vencimientos de uno a 
quince anos) en los que Indonésia estaria permitida a incurrir 
estando en cumplimiento con el programa económico para su 
recuperación realizado por los funcionários dei FMI. Según el 
consejero económico de los EE.UU. en Indonésia en ese tiempo, 
los bancos comerciales privados, que estaban deseosos de conti¬ 
nuar sus préstamos a Pertamina, no observaron el limite impues- 
to y confabularon con el general Sutowo para disenar acuerdos 
de los préstamos que pareciesen curaplir con el limite a la 
deuda pero que de hecho lo evadían. La embajada alentaba di- 
rectamente a los bancos norteamericanos a cooperar comple- 
taraente con el gobierno de Indonésia (los tecnócratas que 
deseaban cumplir con el programa dei FMI) para tratar de 
mantener los limites. El Departamento de Estado de los Estados 
Unidos apeló tanto a los representantes bancarios en Jakarta 
como a las oficinas matrices en los Estados Unidos a restringir 
los préstamos de los bancos privados a Indonésia. 

Sin embargo, a finales de 1974 los asuntos de Pertamina 
comenzaron a deteriorarse radicalmente, y dejó de ser capaz de 
cumplir con sus obligaciones. Mientras tanto, como resultado 
de la contracción dei mercado euromonetario consecuencia de 
la bancarrota dei banco Herstatt, la liquidez excesiva de los 
bancos comerciales estaba desapareciendo. En este momento 
el papel de la embajada de los Estados Unidos cambio consi- 
derablemente. En vez de presionar a los bancos para dismmuir 
sus préstamos a Pertamina, la embajada realizó una campana 
para convencer a los bancos que no declararan sus préstamos 
no pagados como un incumplimiento y, además, para asegurar 
que el gobierno de Indonésia mediante su banco central apo- 
yaría a Pertamina para que pudiese cumplir con sus pagos a 
los bancos extranjeros privados. En otras palabras, después de 
haber dicho a los bancos que no prestaran (lo que ignoraron), 
la embajada de los EE.UU. se encontró pidiendo a los bancos 
que no cancelaran sus préstamos porque los Estados Unidos 
podrían salir perjudicados politicamente. 
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Al final la situación se soluciono. Los bancos no cancelaron ; 
los prestamos y, trabajaron con Indonésia para la resolución de 
la crisis. Sin embargo, cuando el Congreso escuchó esta historia | 
en 1977, preguntó por qué los reguladores habían permitido 
que los bancos otorgaran prestamos a Pertamina de una raanera , 

tan poco restringida y cooperativa. El Comité Bancario dei i 

Senado estaba particularmente preocupado de que los bancos i 

habían otorgado los prestamos y violado las condiciones dei ' 

FMI sobre préstamos externos de Indonésia. Los senadores 
parecían asumir, con cierta razón, que si el FMI consideraba 
imprudente un exceso a cierto nivel en los préstamos a Indoné¬ 
sia, los prestamistas serían considerados imprudentes por haber 
violado el acuerdo dei FMI y que éste era el tipo de imprudência : 

que supuestamente debían controlar los reguladores. Aunque el ; 

Congreso no escribió direcciones específicas para los reguladores 
de los préstamos bancarios respecto al descuido dei proceso por ; 
parte de los bancos norteamericanos en las Enmiendas de los ; 
Acuerdos de Bretton Woods de 1977,^® tampoco olvido que 
había amonestado a los reguladores en 1977 diciendo que su- , 

puestamente debían ser más diligentes en la cancelación de ! 



El Acta de Supervisión a Préstamos Internacionales 
de 1983 

Cuando sui^ió de nuevo la cuestión de fondos adicionales para 
el FMI en 1983, el Senado considero hasta qué punto_ los 
préstamos imprudentes por parte de los bancos comerciales 
privados habían contribuído a la crisis económica de los países 
en desarrollo. Después dei desastre de Pertamina y de la repri¬ 
menda dei Senado en 1977, ipor qué los reguladores bancarios 
no vigilaron adecuadamente los riesgosos préstamos soberanos 
excesivos? Los senadores también deseaban conocer exactamen- 
te qué proponían los reguladores para lidiar con la situación. 
La respuesta de los reguladores fue un Memorándum Conjunto 
sobre el Programa para la Mejor Supervisión y Regulación de los 
Préstamos Internacionales, presentado ante el comité bancario 
dei Senado por la Junta de Gobernadores dei Sistema de la 
Reserva Federal, la Oficina dei Contralor de la Moneda, y 
la Corporación Federal de Seguros a Depósitos.^’ Explicaron 
que después dei interés de 1977 sobre el papel que los présta- 
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mos internacionales habían desempenado en la crisis económica 
de Indonésia, y siguiendo la dirección dei Congreso en la crea- 
ción dei Consejo Federal de Examinación a las Instituciones 
Financieras,^® habían instituído conjuntamente un sistema 
para procedimientos uniformes para evaluar factores de “riesgo 
en un país” en los préstamos internacionales por los bancos de 
EE.UU. y el sistema ICERC. El Memorándum Conjunto refleja- 
ba un sofisticado entendimiento de los riesgos de transferencia 
especiales asociados a los préstamos soberanos y las preocupa- 
ciones de los reguladores de que los procedimientos prévios 
aparentemente habían sido inadecuados. 

Los reguladores explicaron en el Memorándum Conjunto que 
de hecho estaban sumamente preocupados sobre el riesgo para 
los mismos bancos que representaba la enorme cantidad de 
deuda externa de los países en desarrollo. Deseaban, por lo 
tanto, integrar los reportes de riesgo en un país con sus revisio- 
nes de adecuación de capital. Los bancos que habían sobre- 
concentrado sus préstamos a un país particular serían requeridos 
a aumentar su base de capital.^'’ Además, los reguladores pro- 
pusieron un programa de cinco puntos que pensaban ayudaria 
a un reconocimiento temprano de los problemas potenciales en 
los pagos internacionales, fomentar respuestas adecuadas a estos 
problemas, y proveer mejores reservas para afrontar las condi¬ 
ciones adversas cuando surjan, de raanera poco frecuente, pero 
inevitable”.®® El programa contenía propuestas para: 

1. Reforzar el programa existente de examen dei riesgo en un 
país; 

2. Incrementar la revelación de las exposiciones de los bancos 
en un país; 

3. Establecer un sistema de reservas especiales (llamadas Reser¬ 
vas Distribuídas de Riesgo de Transferenciay, 

4. Crear regias de supervisión para la contabilidad de las cuotas; 

y 

5. Reforzar la cooperación internacional con los reguladores de 
la banca y con el FMI. 

La primera propuesta, la evaluación dei riesgo, era una exten- 
sión de las políticas dei ICERC para evitar la concentración de 
riesgos e incrementar la divcrsificación. La tercera y cuarta 
propuestas, reservas especiales y regias de contabilidad, eran 
enfoques nuevos para alentar a los prestamistas a ser mas caute¬ 
losos al otorgar nuevos préstamos al extranjero. ^ 

Los reguladores se presentaron ante el comité dei Senado con 
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SUS sugerencias. Algo interesante sobre sus propuestas es que 
ponían en evidencia la raisma dualidad de la respuesta de los 
Estados Unidos ante la situación de Indonésia seis anos atrás. 
Esto es, los reguladores estaban preocupados en alentar que los 
bancos fuesen mucho más prudentes en sus prestamos intema- 
cionales y en su exposición ante el rie^o de un país y, al mismo 
tiempo, estaban conscientes dei riesgo a todo el sistema finan- 
ciero internacional si los bancos cancelasen sus préstamos o no 
lograran un acuerdo de reestructuración, otorgando dinero 
nuevo para permitir cierta continuidad en los pagos de présta¬ 
mos anteriores. Aunque el Memorándum Conjunto se encuentra 
escrito en el típico lenguaje cauteloso de los reguladores, está 
perfectamente clara la preocupación de los reguladores de la 
necesidad de la continuación de flujos de capital a las naciones 
en desarrollo. Dicen que su programa de cinco puntos: 

ha sido disenado para crear incentivos para préstamos prudentes pero 
sin establecer obstáculos arbitrários a los movimientos de capital 
internacionales o previniendo la continuación de flujos de crédito a 
prestatarios solventes. Dependlendo de circunstancias particulares, 
siguen siendo apropiados los flujos contínuos de capital a países 
básicamente solventes en condiciones económicas difíciles -espe- 
cialmente en el contexto de programas de estabilización económica 
aprobados por el FMI- para fomentar ajustes apropiados por los 
prestatarios a sus problemas, manteniendo su capacidad de curaplir 
con su deuda, y preservando por lo tanto la integridad de los activos 
bancarios existentes, 


Esto significa que las severas medidas impuestas congresional- 
mente contra los bancos sólo causarán que dejen de prestar, 
cosa que no puede permitirse el sistema. 

Las preocupaciones duales de los reguladores reflejan las 
metas duales dei control monetário nacional. Por lo tanto la 
Junta de Gobemadores dei Sistema de la Reserva Federal no 



solo es un regulador bancario sino también funge como el banco 
central de los Estados Unidos, una entidad que junto con la 
Tesorería es responsable por la participación en la cooperación 
monetaria internacional. Por lo tanto no debe sorprender que 
el Memorándum Conjunto destaque el que “también peligran 
mayores consideraciones sobre la estabilidad dei sistema eco¬ 
nómico y financiero internacional”.” Ambas sugerencias no- 
vedosas en el programa de cinco puntos de los reguladores 
-las Reservas Dístribuidas de R,ie8go de Transferencia y las 
regias sobre la contabilidad bancaria de las cuotas recabadas por 
los préstamos sindiçalizados internacionales- deben compren- 
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derse como médios de utilizar los préstamos bancarios privados 
para alentar el cumpliraiento de los programas dei FMI por 
parte de los países deudores y para desalentar incentivos espe- 
ciales para préstamos internacionales excepto donde sean 
necesarios. 

Con respecto a las primeras dos propuestas, los reguladores 
propusieron instituir un sistema de “aprovisionamiento contra 
ciertas exposiciones en un país. Cuando un prestatario no ha 
sido capaz de cumplir con su deuda en un periodo de tiempo, 
sea soberano o no, es apropiado reconocer los riesgos y la 
disminución en la calidad de los activos representados por 
estos préstamos”.” Generalmente los bancos, o al menos los 
bancos que son subsidiários de companías holdini que obtienen 
su capital dei mercado público de valores, son requeridos de 
revisar sus créditos para determinar si todo o parte de los 
préstamos específicos deben declararse como pérdidas y cance- 
larse o si deben realizarse provisiones adicionales para posibles 
pérdidas sobre estos créditos. Los requerimientos para hacerlo 
surgen de la necesidad de la companía matriz de preparar de- 
claraciones financieras certificadas de acuerdo con principios 
contables generalmente aceptados, Para bien o para mal, los 
contadores nunca han desarroUado estos principios para lidiar 
con los préstamos soberanos, ya que el “riesgo crediticio” en 
el caso de un soberano no ha sido conceptualizado adecuada- 
mente. Por lo tanto, los reguladores reportaron que los riesgos 
de transferencia de los países no eran utilizados rutinaria o 
uniformemente para ajustar el valor neto de los activos afecta- 
dos, aunque algunos bancos se estaban aprovisionando éontra 
la exposición. Para remediar este problema, los reguladores 
propusieron que se requiriera a 'los bancos hacer provisiones 
especiales contra ciertos activos severamente afectados por 
los problemas dei riesgo de transferencia, esto es, donde los 
países no habían podido cumplir con sus deudas. Estas reservas 
debían llamarse Reservas Distribuídas de Riesgo de Transfe- 
rencia.^^ 

Uno puede pensar que estas reservas especiales serían una 
provisión prudente análoga a las reservas de pérdidas sobre 
préstamos que llevan los bancos contra los riesgos crediticios 
en los préstamos. Sin embargo, los reguladores fueron relati¬ 
vamente honestos en su adraisión de que las reservas especiales 
eran una incitación para llevar a los bancos a un comportamien- 
to social deseable (apoyando el punto de vista de los regula¬ 
dores de la necesidad política) y no una protección para los 
depositantes e inversionistas, 
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Tales provisiones serían reducidas de las ganancias actuales y, hasta 
donde lo requiera la regulación, no serían incluídas en el capital 
para propósitos regulativos y contables. El requerimiento prospec- 
tivo para reservar, con su impacto sobre las ganancias, debe actuar 
como un elemento de cauciòn cuando se ha tomado la decisión 
inicial de otorgar el préstamo.^s 

Debido al requerimiento de que cuaiquiera de estas reservas 
impuestas sea reducida dei ingreso actual, la propuesta reserva 
de riesgo de transferencia operaria como un tipo de irapuesto, 
reduciendo las ganancias reportadas de los bancos. Ya que los 
bancos reportan públicamente sus ganancias, cualquier reduc- 
ción en las ganancias reportadas afectaría el valor de sus accio- 
nes. Por lo tanto ningún banco desearía verse obligado a raante- 
ner una reserva especial de este tipo, particularmente ya que los 
reguladores estaban sugiriendo que este tipo de reserva' no 
formara parte dei capital. La sugerencia consistia en que los 
bancos tendrían que sustraer dinero de sus ingresos, colocarlo 
en un fondo especial, y aun estar sujetos a la objeción regulativa 
de que el capital dei banco es inadecuado para apoyar sus prés- 
tamos. Como resultado, el requerimiento propuesto de una 
reserva especial constituye una grave amenaza a los bancos. Los 
reguladores podrían emplear la amenaza implicita de los reque- 
rimientos para una reserva especial con el objeto de influenciar 
la conducta de los bancos. Por lo tanto, cuando los reguladores 
expresaron en el Memorándum Conjunto que “tales provisiones 
de reserva no se aplicarían a los prestamos de un pais donde se 
estuviesen cumpliendo los términos de cualquier renegociación 
de su deuda, donde se efectuaran los pagos de los intereses y 
donde el pais prestatario cumpla con los términos de un pro¬ 
grama de estabilización aprobado por el está perfec- 

tamente claro que los reguladores estaban sugiriendo un sistema 
de motivación a los prestamistas privados para asegurar el cum- 
plimiento dei pais dei programa de estabilización dei FMI. 
Esto contrasta con la situación de Pertamina en los anos setenta, 
cuando los bancos, ansiosos por prestar, estaban fomentando la 
evasiôn por parte de Indonésia de las restricciones dei FMI. 

La otra proposición novedosa en el Memorándum Conjunto 
era la nueva regia de contabilidad para las cuotas de los présta- 
mos. Los reguladores habian notado que los sindicatos pres- 

P jtamistas bancarios multinacionales en los préstamos soberanos 
estaban comportándose de manera muy similar a los sindicatos 
de banqueros inversionistas y estaban estimando algunas cuotas 
especiales. Además de las cuotas por compromiso cargadas a 
los préstamos, uno o más bancos también cobraban cuotas 


agenciales, de consejo, y reembolsos sobre gastos.^’ Las cuotas 
especiales serian de una importância considerable para los ban¬ 
cos pues, en matéria contable, podrfan anadirlas al ingreso en 
el momento que los acuerdos sobre el préstamo han sido esta- 
blecidos en vez de tratar a ias cuotas como intereses adicionales, 
que bajo las regias contables deben acumularse durante el tér¬ 
mino dei préstamo. Los reguladores estaban preocupados de 
que estas cuotas “proveian un incentivo adicional para buscar 
préstamos internacionales con el objeto de incrementar consi- 
derablemente las ganancias de forma inmediata y, una vez que 
esto ha ocuirido, sostener niveles de ganancias dei pasado”. Los 
reguladores proponían que las cuotas “fuesen tratadas como 
intereses excepto cuando son identificables como costos direc¬ 
tos 0 reembolsos”.^® Al igual que la propuesta de la reserva, la 
propuesta de la contabilidad se formó para que los reguladores 
pudiesen remover cualquier incentivo artificial para los bancos 
de preferir el préstamo de balance de pagos soberano sobre el 
préstamo comercial ordinário. 

Sin embargo, al recomendar las reservas de riesgo de transfe¬ 
rencia, las regias de contabilidad y las propuestas sobre riesgo 
en un país y revelación, los reguladores también recomendaron 
al Comité Bancario dei Senado que se les permitiera una flexi- 
bilidad adecuada al expedir sus regulaciones para asegurar que 
los bancos continúen con los préstamos, y que no se retiren dei 
negocio de los préstamos internacionales. Por lo tanto reco¬ 
mendaron que el Acta de Fondos dei FMI no incluyese cual¬ 
quier provisión legislativa específica en lo concemiente a la 
supervisión bancaria internacional.®^ El Comité Bancario dei 
Senado acordó que “debía tenerse gran cuidado para no compli¬ 
car las próximas reestructuraciones de la deuda o para impedir 
un crecimiento futuro prudente en los préstamos extranjeros” 
pero “también concluímos que es necesaria una acción legisla¬ 
tiva específica para lograr mejoras permanentes en la supervi¬ 
sión y regulación de los préstamos internacionales, para mejorar 
la comprensión de la información pública sobre los préstamos 
internacionales, y para asegurar que se empleen procedimientos 
contables apropiados para reportar los verdaderos resultados de 
los préstamos internacionales”.'^® El Senado esencialmente 
estaba diciendo a los reguladores; Estamos de acuerdo con su 
programa, pero aún nos acordamos de Pertamina y su fracaso 
para imponer nuestras amonestaciones en 1977. Por lo tanto, 
la legislación les dirá qué es lo que deben hacer y se disminuirá 
a discreción suya. 

El Comité Bancario de la Câmara de Representantes estaba 
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preparado para ir aún más lejos. Según ellos, los bancos presta¬ 
mistas habían sido imprudentes, y los reguladores habían sido 
casi criminalmente complacientes. El Comité Bancario de la 
Câmara critico la recomendación de los reguladores de que se 
les dejara solos para formular nuevas regias. “En 1977, una 
recomendación así habría tenido sentido. En 1983, después de 
seis anos, una propuesta de reforma consistente en comentários 
y guias generales a espectficarse ... era insuficiente. La larga 
historia de excesos bancarios y negligencia regulativa en el área 
de los préstamos intemacionales hacían que la propuesta de las 
agencias y la recomendación legislativa fuesen inaceptables”.'’^ 
Como resultado la ley de la Câmara contenía regias obligatorks 
detalladas, a implementarse por el Consejo Federal de Examen 
a las Instituciones Financieras, que había sido establecido en 
1978 para coordinar los procedimientos para examinar de las 
distintas agencias federales y que había producido el ICERC. 
El Comité Bancario de la Câmara expresó una completa falta 
de fe en los reguladores tradicionales para crear o reforzar regias 
adecuadas.**^ 

Avergonzar a los bancos y a los reguladores ha sido un depor¬ 
te popular de la Câmara, remontándose por lo menos a los anos 
cuando el congresista populista Wright Patman encabezaba el 
Comité Bancario, pero esta reacción inicial fue exagerada. La 
recomendación de los reguladores era lógica, no obstante Per- 
tamina y los otros lapsos de la década anterior. Dado el precário 
balance entre la protección contra los préstamos intemacionales 
no recomendables y la preservación dei sistema financiero inter¬ 
nacional mediante el flujo continuo de dinero nuevo, es necesa- 
rio permitir cierta flexibilidad a los reguladores en la creación 
de las regias, para que puedan ajustarias cuando cambian las 
condiciones, y calibrar su reforzaraiento para alentar a los 
bancos a ser más prudentes en los préstamos futuros, aún mien- 
tras solucionan los préstamos impmdentes otorgados en el 
pasadõ. Las restricciones legales creadas con rapidez en un 
estatuto, poco sirven a los requerimientos de una situación 
intrinsecamente fluida.'^^ 

Los más sábios prevalecieron en el Comité Conferencia, y el 
Acta de Supervisión a Préstamos Intemacionales es un gran 
compromiso. Por lo tanto, la única provisión obligatoria en el 
f Acta es la sección 906(a)(I) que especifica: “Ninguna institu- 
ción bancaria deberá cobrar, en conexión con la reestmctu- 
ración de un pféstamo internacional, cualquier cuota que 
exceda eí costo administrátivo de la reestmcturación a menos 
que amortice dicha cuota sobre la vida efectiva de cada prés- 
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tamo”.'^'’ Esta provisión se originó por la preocupación de 
algunos miembros de la Câmara de Representantes sobre el 
aumento a la carga de la deuda de los países en desarrollo de 
los cargos adicionales presentados en algunos casos como una 
“cuota por reestructuración”. Esta provisión retira de los 
reguladores cualquier discreción sobre el tratamiento contable 
de lo que se determine ser una “cuota relacionada con la rees¬ 
tructuración de un préstamo internacional”. Presumiblemente, 
los reguladores continúan teniendo cierta discreción en deter¬ 
minar qué son “costos administrativos de la reestructuración” 
así como qué tipo de refinanciamientos se consideran “rees- 
tructuraciones”. 

Las otras restricciones dei Acta no son obligatorias. Cada una 
simplemente dirige a la “agencia bancaria federal apropiada” 
(nüestros amigos los reguladores)'^® para promulgar regulaciones 
con el objeto de llevar a cabo las propuestas dei Memorándum 
Conjunto.'^® El Congreso sabiamente otorgó a los reguladores 
la flexibüidad que necesitaban para administrar los problemas 
que se desarrollaran. De hecho, la declaración dei propósito 
estatal, “el asegurar que la salud y estabüidad económica de 
los Estados Unidos y las otras naciones dei mundo no se vea 
afectada negativamente o amenazada en el futuro por prácticas 
de préstamos imprudentes o una supervisión inadecuada”,'*’ 
reflejan las metas multifacéticas de los reguladores. 


Implementación regulativa dei Acta de 
Supervisión a Préstamos Intemacionales de 1983 

En 1983 y principios de 1984 los reguladores expidieron una 
serie de regulaciones propuestas y finales para implementar el 
programa de los cinco puntos expresado en el Memorándum 
Conjunto y ratificado por el Acta de Supervisión a Préstamos 
Intemacionales. La respuesta de los Estados Unidos a la crisis de 
la deuda, o al menos la respuesta de los reguladores bancarios, 
es tratar de responder siraultáneamente al deseo congresionaí 
de restringir los préstamos intemacionales de los bancos y 
satisfacer la necesidad dei sistema internacional de un flujo de 
fondos contínuo a los países en desarrollo. La intención de esta 
respuesta es el evitar un efecto de dominó mundial en el sistema 
si uno 0 más países no fuesen capaces de cumplir con sus deudas 
externas. 
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Regias sobre la Reserva Distribuída 
de Riesgos de Transferencia 

La sección 905 dei Acta incorpora las sugerencias de los 
reguladores sobre la posible imposición de reservas especiales 
contra préstamos a ciertos países deudores. Específicamente, la 
sección 905(a)(l) especifica que los reguladores “deben”reque- 
rir a las instituciones bancarias a establecer y mantener una 
reserva especial, y la sección además especifica la flexibilidad 
necesaria al expresar, “cuando lo considere necesario tal agencia 
federal bancaria apropiada” 

(A) la calldad de tales activos de la institución bancaria ha sido dis- 
minuida por la incapacidad de los prestatarios públicos o privados 
en un país extranjero para efectuar los pagos de su endeudamiento 
externo indicada por factores como, entre otros, 

(i) una incapacidad por parte de tales prestatarios públicos o 
privados para efectuar los pagos totales de intereses sobre el 
endeudamiento externo; 

(ii) una incapacidad de cumplir con los términos de cualquier en¬ 
deudamiento reestructurado; o 

(iii) una incapacidad dei país extranjero para cumplir con cual¬ 
quier programa dei Pondo Monetário Internacional o cualquier 
otro programa de ajuste; 0 

(B) no existen prospectos definitivos para una restauraciôn en el 
cumplimiento de la deuda.'*8 - 


Supuestamente bajo esta provisión, si un país continuara 
realizando los pagos previstos sobre sus préstamos bancarios (si 
no es que de todos los fondos externos) pero también continua¬ 
ra pidiendo dinero nuevo a los bancos privados en violación de 
un programa dei FMI, los reguladores estarían autorizados a 
“alentar” a los bancos a detener estos préstamos mediante la 


imposición de las reservas especiales. Obviamente el Congreso 
no había olvidado el episodio de Pertamina. 

La sección 905(a)(2) especifica que las reservas especiales 
“deben sustraerse dei ingreso actual y no deben considerarse 
como parte dei capital, superávit, o gastos para posibles pérdi- 



das para propósitos regulativos, de supervisión, o de revela- 
ción”.^* Podría ser que en esta provisión, los reguladores 
obtuvieran más de lo que deseaban, pues el Memorándum 
Conjunto simplemente pedia que el poder eligiera este trata- 
miento. La sección 905(a) sugiere que el Congreso aceptó la 
idea de que las reservas especiales son más irritaciones para 
los bancos que reservas prudentes contra riei^os en un préstsuno. 

Por otro lado, el Congreso estaba consciente de la necesidad 
de no desalentar el flujo de dinero nuevo a un país en desarroUo 
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en el proceso de reestructurar su deuda. Por lo tanto, el Reporte 
dei Comité de la Câmara dice: 

Algunos miembros dei Comité estaban preocupados que (la provi¬ 
sión similar de la ley de la Câmara) causaria que los bancos más 
pequenos dejaran de prestar a países en proceso de organizar sus 
fmanzas y que desesperadamente necesitan crédito para prevenir 
un incunmlimiento. No puede hacerse el suficiente énfasis en el 
lenguaje de la ley en lo tratante a las reservas que queria emplear 
el Consejo y las agencias bancarias para estabilizar las condiciones 
financieras internacionales y para asegurar mercados crediticios 
adecuados.so 


El contexto de este Reporte dei Comité de la Câmara deja 
bien claro que el término “mercados crediticios adecuados” no 
es para desalentar a los bancos en la reatización de nuevos 
préstamos como parte de los acuerdos de reestructuración. 
Esta flexibilidad es bastante sorprendente, al provenir de la 
Câmara de Representantes, cuya actitud general ante los prés¬ 
tamos a los bancos, y el descuido de los reguladores bancarios, 
se indica por el rechazo vehemente dei Reporte dei Comité de 
la Câmara a la sugerencia de los reguladores de que no era 
necesaria una legislación,®^ 

La respuesta de los reguladores a la sección 905 dei Acta 
indica la claridad con la que entienden la necesidad dei papel 
de los bancos privados en el contínuo funcionamiento de la 
red de préstamos soberanos internacionales. Las regulaciones 
propuesks sobre las reservas especiales fueron publicadas por 
las tres agencias a fines de diciembre de 1983.” Además de 
elegir un nombre muy especial, Reserva Distribuída de Riesgo 
de Transferencia, o ATRR, para las reservas especiales, las 
regulaciones propuestas no se extendían mucho sobre el len¬ 
guaje congresional. Las regulaciones propuestas simplemente 
repetían el lenguaje congresional y pedían comentários. Las 
propuestas notaban que las agencias bancarias federales deter- 
minarían coryuntamente qué “activos internacionales” estarían 
sujetos a la reserva y la cantidad y tiempo de la reserva para 
activos especificados.®^ En otras palabras, los reguladores se 
estaban asegurando de que no habría “competência de descui¬ 
dos” entre las agencias. La ATRR establecida seria de 10 por 
ciento de la cantidad principal de esos activos internacionales 
previamente especificados (o un porcentaje mayor o menor 
determinado por las agencias bancarias).®"* Pinalmente, las 
regulaciones propuestas contenían una provisión de reabaste- 
cimiento. En vez de tener que establecer una ATRR contra 
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activos disminuidos por los problemas dei riesgo de transferen¬ 
cia como lo indicaba el estatuto, las instituciones bancarias 
tendrían la opción de contabüizar (contra la reserva para 
pérdidas en prestamos que ordinariamente tienen los bancos) 
todo 0 parte de los activos sujetos a las reservas especiales y, 
consecuentemente, reducir la cantidad de balances de ATRR 
que de otra manera serían requeridos. En caso dei ejercicio de 
esa opción, los reguladores proponían requerir que las posibles 
pérdidas sobre los prestamos se extrayeran de las ganancias 
actuales por la cantidad establecida.^® En otr^ palabras. Ias 
provisiones para reservas especiales no permitirían a un banco 
evadir un “golpe” a sus ganancias actuales si los prestamos de 
un país particular cayeran en la categoria de resej^as especiales. 

Las propuestas requerían de comentários no sólo respectoal 
porcentaje para la reserva y los factores a eraplearse en deter¬ 
minar la cantidad de reservas, sino también sobre “el tratamien- 
to apropiado de los préstamos nuevos cuando otros prestamos 
similares están sujetos a reservas requeridas por esta regula- 
ción”.®® La Junta de Gobemadores dei Sistema de la Reserva 
Federal recibió treinta y nueve respuestas.*’ Algunos de los 
comentários de los bancos resultan bastante interesantes. Vir¬ 
tualmente todos los bancos reconocieron la inevitabilidad de 
las regias de reservas especiales, y sus comentários se enfocaron 
en una implementación racional que no representara una carga 
para los bancos. Las principales críticas se relacionaban a la 
provisión de reabastecimiento. Los comentaristas argumentaban 
que si un banco decidia contabilizar un activo en vez de esta- 
blecer un ATRR, las reservas sobre pérdidas se verían reabas¬ 
tecidas sólo hasta el punto necesario para restaurarias a un nivel 
adecuado que reflejase los riesgos restantes en la cartera de 
préstamos. Por ejemplo, Bank of America notó que la regia 
propuesta podría poner a los bancos que anteriormente habían 
cargado los préstamos débiles contra sus ganancias —los bancos 
responsables- en una desventaja competitiva cara-a-cara con 
los bancos que no habían efectuado provisiones para sus prés¬ 
tamos débiles -'los bancos menos responsables—. Esto, a su vez, 
desalentaria las pláticas conservadoras. Los comentadores suge- 
i rían algo así: ^Por qué no nos lo dejan a nosotros? La cantidad 
de nuestra reserva general para pérdidas en los préstamos tradi¬ 
cionalmente ha estado a nuestra discreción, y si nosotros y 
nuestros contadores determinamos que nuestras reservas gene- 
rales son suficientes para cubrirlo todo -y, de hecho, si hemos 
sido bastante prudentes de cancelar prontamente los préstamos 
maios- ipor qué hemos de reabastecer la cantidad dei présta- 


mo general si creemos que es suficiente para cubrir nuestros 
préstamos regulares?” 

Otro punto importante de los comentadores era sobre qué es 
lo que debía hacerse sobre los préstamos adicionales a los pres- 
tatarios en un país que ya estuviese en una lista de reservas 
especiales. Los bancos decían que cualquier tratamiento que 
requiriera la aplicación dei ATRR a nuevos préstamos seria 
contraproducente. Los bancos notaron que esto significaria 
que el costo dei dinero nuevo dirigido a países en severas difi¬ 
cultadas y que serviría para intentar una reestructuración seria 
aún mayor debido al requerimiento de las reservas contra los 
préstamos adicionales. Decían los bancos: “Ustedes quieren que 
nosotros aportemos el dinero, ^no? ^Cómo nos van a alentar 
para que vertamos dinero nuevo en un país donde tenemos una 
reserva en su contra?” 

La respuesta de los reguladores a los comentaristas era aco- 
modaticia. La regulación final sigue el buen sentido de los 
comentários.^® La regulación propuesta aceptaba la crítica de 
los bancos sobre el reabastecimiento para las posibles pérdidas 
de un préstamo por la cantidad especificada a menos que bajo 
la consideración de los bancos y de los contadores, ésta debiera 
reabastecerse “en la cantidad necesaria para que retorne a un 
nivel que provea âdecuadamente por las pérdidas estimadas 
inherentes a la cartera de préstamos de la institucion banca¬ 
ria”.®’ La misma provisión toma en cuenta las contabilizaciones 
en períodos prévios así como las reducciones en amortización 
contra el estimado para pérdidas posibles sobre un préstamo 
como alternativas aceptables a un ATRR. Además, el preâmbulo 
de las agencias a las regulaciones definitivas deja claro que 
“normalmente un ATRR no seria requerido inicialmente para 
préstamos nuevos netos cuando los préstamos adicionales se 
realizan en países que están implementando programas de 
ajuste económico, como los programas aprobados por el Fondo 
Monetário Internacional, disenados para corregir las dificultades 
económicas dei país de una manera adecuada”. El razonamiento 
era que los nuevos préstamos mejorarían la calidad dei crédito 
actual y por lo tanto serían consistentes con el objetivo dei Acta 
de una mejor supervisión a los préstamos internacionales. En 
resumen, ,las regulaciones definitivas sugieren que los regulado¬ 
res estaban dispuestos a acceder virtualmente a todas las suge- 
rencias de los bancos, especialmente a aquellas que indicaban 
la necesidad de un continuo involucramiento de los bancos en 
el proceso de reestructuración. 

Finalmente, las regulaciones resultaron ser completamente 
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in terrorem. Las pro visiones de reserva sólo entraron en efecto 
cuando el ICERC determino qué activos en esos países estarían 
sujetos a un ATRR. (El ICERC estudia la exposición dei riesgo 
en un país y la situación económica de los países en los que los 
bancos regulados poseen una gran cantidad de activos.) Para la 
primavera de 1984 los reguladores habían anunciado sólo cinco 
países en los que las reservas deberían cargarse contra el ingreso 
(si no es que cancelarse): Zaire (75 por ciento en reservas), 
Sudán (50 por ciento), Polonia (15 por ciento), Nicaragua (15 
por ciento) y Bolivia (10 por ciento).*** Estos son precisamente | 
los países donde los bancos ya habían realizado provisiones 
contra estos prestamos en el rubro de posibles perdidas. Ya que 
la cancelación ante esta cobertura puede, bajo la regulación 
definitiva, sustituir lá creación de un ATRR, no debe ser costo- 
so para los bancos cumplir con Ias reservas en estos cinco países. 

No es de sorprenderse, debido a la preocupación de los regu¬ 
ladores de que se continúen los prestamos a países en desarrollo ■ 
para lograr una reestructuración adecuada de la deuda de estos, 
si los reguladores optaran por no anadir otros países a la lista. 

El resultado irónico es que los reguladores han sido capaces 
simultáneamer.te de tranquilizar al Congreso con la sugerencia 
de las reservas especiales y luego, al no anadir más países a la 
lista, proteger el interés público en la continuación de los 
prestamos bancarios a países en desarrollo sin castigarlos, hasta 
el moménto, con ATRRs. Por lo tanto, en esta área de reservas 
especiales, los reguladores parecerían estar tratando tanto de 
seguir el proceso político doméstico lo mejor que puedan para ■ 
parecer conscientes de su trabajo como de al mismo tiempo 
librar a los bancos de lo que puede ser, si se llevase a cabo, una 
provisión bastante molesta. Por supuesto, el riesgo que corrén 
es otra ronda de acusaciones congresionales si no funciona su 
plan, no se sobrevive a las reestructuraciones, y los préstramos ' 
caen en una situación de incuraplmiento (sin reservas). ! 

i 

Regias de contabilidad sobre las cuotas , ■ 

Las diversas cuotas cobradas por los bancos en la reestructu¬ 
ración de deudas foráneas crearon dos problemas con los que 
lidia el Acta de Supervisión a Prestamos Intemacionales. Los i 
países deudores se quejaban incesantemente sobre la imposición } 
de cuotas adicionales pagaderas a los bancos en el proceso de un | 
acuerdo sobre un aplazamiento a los vencimientos, Algunos : 
miembros de la Câmara de Representantes al considerar su ; 

versión sobre la ley de fondos dei FMI estaban suraamente | 

preocupados con el nivel de cuotas adelantadas que los bancos S 


estaban cobrando por la reestructuración de préstaraos foráneos 
soberanos. Si las cuotas adicionales pagadas a un banco o bancos 
por una extensión a un préstamo internacional representan un 
interés adicional para compensar por los riesgos crediticios adi¬ 
cionales incurridos en la reestructuración dei capital, entonces 
estas cuotas deben amortizarse sobre la vida efectiva dei prés¬ 
tamo aplazado. Sin embargo, por lo menos algunos bancos 
estado incluyendo en sus ingresos la cuota de reestructuración 
al día de la firma dei acuerdo.^ El Congreso aparentemente 
creia que este tratamiento contable algunas veces motivaba^ a 
los bancos que se encontraban efectuando una reestructuración 
a exigir cuotas adelantadas excesivas y por lo tanto a aumentar 
la deuda de los países en problemas. Por lo tanto, la sección 
906(a)(l) dei Acta, la única provisión totalraente. obligatoria, 
busca “evitar una carga excesiva en las deudas de los países 
deudores” al prohibir a los bancos el cobrar “cualquier cuota 
que exceda el costo administrativo de la reestructuración” a 
menos que sea amortizada a la duración dei préstamo reestruc- 
turado.®^ 

En contraste, la sección 906(b)(l) instruye a las agencias fe- 
derales bancarias (los reguladores) a “promulgar regulaciones 
para la contabilización de cuotas de agencia, compromiso, 
administración y de otros tipos cobradas por una institución 
bancaria por concepto de un préstamo internacional”, pero en 
la subsección (b)(2) explica que el propósito de la regulación 
es el “asegurar que la porción apropiada de la cuota se incre¬ 
mente al ingreso durante la duración (vida) efectiva de cada 
préstamo”.*'* Esta provisión parece cubrir una amplia variedad 
de cuotas, incluyendo aquellas generadas por los comités de 
reestructuración a gran escala de los bancos. Es claro debido a 
la historia legislativa dei Acta que la sección 906(b) fue realiza¬ 
da en respuesta a las sugerencias de los reguladores de que el 
“cobro por adelantado” (es decir, cobrar antes dei préstamo en 
lugar de después) de varias cuotas cobradas a los países presta- 
tarios en relación con los prestamos intemacionales sindicaliza¬ 
dos ha creado un incentivo artificial para realizar préstamos 
intemacionales.*^ 

La preocupación dei Congreso y de los reguladores estaba 
bien fundamentada. Bajo los princípios contables generalmente 
aceptados, si los pagos de un prestatario se denominan “cuotas 
por servidos”, entonces el pago total puede incluirse en el 
ingreso al momento de la firma dei acuerdo dei préstamo; si 
la cuota es considerada simplemente una manera de incrementer 
el rendimiento sobre cl préstamo, entonces es un “interés y 
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debe contabilizarse a intervalos durante la duración dei présta- 
mo. Debido a que los bancos pueden exigir cuotas relacionadas 
con servicios en vez de relacionadas con rendimiento, pueden 
incrementar sus ganancias en el corto plazo. Las cuotas por 
adelantado no eran las únicas que se reportaban como ganancias 
actuales; existen otras oportunidades en los préstamos sindica¬ 
lizados intemacionales. Por razones que sólo los antropólogos 
legales pueden especular, los préstamos soberanos sindicalizados 
de bancos comerciales multinacionales sç estructuran ^ una 
manera muy similar a los sindicatos de inversiones bancarws.** 
Por ejemplo, el banco principal en estos sindicatos de préstamos 
soberanos se refiere al grupo de prestamistas como “suscripto- 
res”.*’ No obstante, la función se apegó a la forma, los sindica¬ 
tos bancarios cobraron “cuotas” a los prestatarios, y algunos 
bancos contabilizaron estas cuotas como cuotas por servicios 
que podían integrarse mmediatamente al ingreso. 

Ya que los grandes prestatarios domésticos no están dispues- 
tos a pagar esta enorme variedad de cuotas a sus banqueros 
comerciales, la práctica de recibir y contabilizar estas cuotas 
como ingreso inmediato en los préstamos intemacionales sindi¬ 
calizados hace que esta actividad sea lo suficientemente atrac- 
tiva para los banqueros que desean mantener o incrementar sus 
ingiesos actuales. Esta es la práctica que los reguladores y el 
Congreso creían podría dar un “incentivo artificial” a los 
préstamos intemacionales; Debido a esto cuando fue la pro- 
mulgación de la regia final sobre ATRR en febrero de 1984, los 
reguladores bancarios también propusieron regulaciones sobre 
contabilidad para cuotas en préstamos intemacionales, de 
acuerdo con el mandato dei Congreso en la sección 906(b),®® 

Las regulaciones propuestas buscaban eliminw las distincio- 
nes semânticas entre el sinnúmero de cuotas y crear un enfoque 
contable unificado y funcional que no crease incentivos artifi- 
ciales para que los bancos comerciales otorgasen préstamos al 
extrai^ero, Por lo tanto las regulaciones propuestas no hacían 
uria distinción entre las cuotas recibidas por una reestmctura- 
ciôn -cuotas especificadas en la sección 906(a)- y las muchas 
otras recibidas por préstamos intemacionales -especificadas en 
la sBcdón 906(b)-. Las regulaciones propuestas simplemente 
especificaban que todas las cuotas recibidas por préstamos 
internacioi^es distintas a las cuotas por comproi) (una 
cuota tradicional de los bancos comercides) debían ser recono- 
cidas durante el período dei préstamo, mientras excediesen los 
costos administrativos dei préstamo internacional; las cuotas 
por compromiso iban a ser diferidas y amortizadas durante el 


término dei compromiso coinbinado y dei periodo dei présta¬ 
mo. En resumen, la practica de cobros por adelantado ya 
era menos atractiva. El preâmbulo de la regulación propuesta 
indicaba que el razonamiento atrás de la propuesta de los regu¬ 
ladores era que “las prácticas contables no deberían crear 
incentivos artificiales para la realización de préstamos interaa- 
cionales por pa^ de las instituciones bancarias con la premísa 
de un reconodmiento inmediato de todos los mgresos por 
cuotas”.’® ^ 

Los reguladores habían propuesto estrictas regias de conta¬ 
bilidad en el Memorándum Conjunto, el Congreso había acep- 
t^o, y las regulaciones propuestas parecían bastante firmes. No 
obstante, quizas indicando dudas sobre el impacto sobre los 
bancos niultinacionales, la propuesta específicamente pedia un 
comentário de la industria sobre si las regias deberían diferen¬ 
ciar las cuotas por préstamos reestmcturados y otros préstamos 
intemacionales, y sobre si las propuestas respecto a cuotas de 
compromiso tenían sentido, cómo deberían contabilizar las 
mstitudones bancarias el costo y, el ingreso de la cuota atri- 
buible a sus actividades banc^, y sobre si cualquier aspecto 
de las regias propuestas era mcohsistente con el tratamiento 
contable para los préstamos domésticos o no.’‘ 

La reacción de los bancos intemacionales fue lanzar un 
atendo mmediatamente. Los reguladores recibieron sesenta y 
siete comentários.” El argumento general de los comentaristas 
era si el Congreso en te sección 906(a) había puesto un alto 
obligatorio al cobro por adelantado de las cuotas recibidas por 
una reestructuración, el Congreso en te secdón 906(b) no había 
exigido ningún tratamiento contable particular por cuotas 
recibidas por préstamos intemacionales no involucrados en una 
reestmcturación. Los bancos que realizaron comentários, por 
lo tanto, pedían una defínición de “reestmcturación” lo más 
concreta posible, para asegurarse que el mandato dei Congreso 
sólo debía ser aplicado a préstamos a países deudores que esta- 
ban reestmcturando debido a una carência de moneda extran- 
jera para poder pagar .su deuda externa y no a préstamos que 
estaban siendo refiiianctedos por otras razones, 

Además, los comentaristas queria asegurar que contmuarían 
afíadiendo al ingreso como “ingreso por servicio” las cuotas 
administrativas de los préstamos sindicalizados intemacionales. 
La lectura a través de los aftos de la revista londmense Euro- 
money da una idea de lo competido que es el mercado euromo- 
netario entre los bancos para ser el banco “principá” en los 
préstamos soberanos pues es el banco líder el que se gana la 


! 
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enorme cuota administrativa por el arreglo dei prestamo. En 
efecto, los bancos vieron la utüidad de que estas cuotas fuesen 
reducidas por las nuevas regulaciones propuestas. Las cartas 
con comentários creaban elaborados argumentos sobre por 
qué las cuotas administrativas eran cuotas ^por servicios y 
hasta qué punto la nueva regulación haría mas diiicil la com¬ 
petência entre los bancos multinacionales. A mí el argumeiito 
no me parece dei todo convincente, pero aparentemente los 
reguladores estaban dispuestos a convencerse. El preambulo 
de la regulación final establece: “Poco puede discutirse el que 
las instituciones bancarias que son ‘líderes’ o |guías’ p^a los 
bancos proveen servidos, como han sido descritos por los co¬ 
mentaristas, en conexión con los sindicatos de prestamos m- 
ternacionales. Estas instituciones bancarias frecuentemente 
participan en el prestamo y a menudo su participación es de 

lasmayores. . . , , , - x-i - 

En tales circunstancias las actividades de la mstitucion en 
la sindicalización dei préstamo son, por lo menos hasta cierto 
punto, integrales al préstamo de fondos”. Sin embargo, con- 
tinúa el preâmbulo: “Qué porción adicional de las cuotas de 
sindicalización es para compensar a un banco administrador 
por la realización dei préstamo, comparada con el arreglo de 
préstamos para otros, es difícil de determinar empleando 
cualquier estándar generalizado y puede variar de un caso a 
otro”,''® 

Aparentemente, los reguladores se dieron cuenta que se 
habían metido en un nido de avispas. En teoria, las agencias 
bancarias están regulando a los bancos que tienen prohibido 
por el Acta Glass-Steagall actuar como bancos, mercantiles. ^ 
Por otro lado, el Acta Glass-Steagall no se aplica a la p^ici- 
pación en bancos mercantiles extranjeros que no funcionen 
en los Estados Unidos. En resumen, en el extranjero existen 
importantes bancos multinacionales norteamericanos que sí 
compiten con bancos mercantiles y que han mezclado fun¬ 
ciones bancarias comerciales y mercantües, al igual que insti¬ 
tuciones extranjeras, Realmente no existe una razón para que 
a estas instituciones no les sea permitido recibir cuotas por 
arreglar préstamos para terceras partes. El problema, por su- 
puesto, es que en el caso de préstamos soberanos extranjeros, 
el banco líder generalmente también actúa como un banco 
prestamista, y puede considerarse que está haciendo simple- 
mente lo que haría en un gran préstamo doméstico, compar- 
tiendo la porción dei préstamo que es demasiado grande para 
administrar, según su propia base de capital. En este caso, sus 
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funciones parecen más estar dentro de la banca común que de la 
realización de actividades para terceros. 

Sin embargo, los reguladores en la legislación final fueron 
bastante sutiles. Parecieron aceptar los argumentos de los 
bancos sobre la provisión de servicios y córao las cuotas de ban¬ 
co líder 0 administrador deben contabilizarse. Pero, como deja 
bien claro el prembulo a la legislación final, existe cierta limi- 
tación en la habilidad dei banco líder para incluir la cuota en 
sus ingresos: 

Para asegurar que, en la práctica, la porción apropiada de la cuota 
sea amortizada, las regulaciones fmales permiten a la institución 
bancaria incluir la cuota en sus ingresos cuando se ha terminado 
el préstamo hasta el punto en que la institución pueda identificar 
y documentar los servicios por los que fue recibida tal cuota. La 
documentaciõn para este propósito debe incluir el acuerdo dei 
préstamo firmado por todas sus partes, que identifique los servicios 
otorgados y la cuota total recibida por la Institución para la provi¬ 
sión de tales servicios de sindicalización o administración ... Si la 
porción de lu cuotas recibidas que representan la compensación 
por tales servicios no pudiese ser identificada y documentada, en- 
tonces la cuota será considerada un ajuste al rendimiento (interés 
adicional) y deberá amortizarse durante la duración dei préstamo,'^® 

Muy a menudo en los préstamos sindicalizados la cantidad 
exacta de la cuota administrativa se negocia entre el país deudor 
y los bancos líderes o administradores; los otros bancos parti¬ 
cipantes en el préstamo sindicalizado no necesariamente están 
conscientes de la cantidad total de la cuota. Si los otros bancos 
dentro dei sindicato se enteran de la totalidad de la cuota, 
pueden preguntar por qué, si el soberano puede pagar una 
cuota así, ^qué no podría pagar intereses más altos? De hecho, 
se ha convertido en costumbre en los préstamos sindicalizados el 
compartir parte de la cuota administrativa con otros bancos 
participantes para inducirlos a participar verdaderamente. Esta 
porción de la cuota, han inástido los reguladores tanto en las 
regulaciones propuesta y final, representa un ajuste al rendi¬ 
miento y debe amortizarse. Parecería claro que si para tomar 
la porción de la cuota administrativa no compartida còn los 
otros bancos e incluiria inmediatamente al ingreso, el banco 
debería insertar la cantidad de la cuota administrativa en el 
acuerdo dei préstamo, el resultado seria permitir a los bancos 
participantes demandar como parte de su participación una 
mayor porción de la cuota administrativa, Si lo hacen, entonces 
el tratamiento contable para esa porción de la cuota cambia 
para todos los bancos participantes, incluyendo al banco prin- 




264 


DIRECCIONES 


cipal Seria muy interesante ver cómo las regulaciones finales 
para‘el cambio contable afectan el trabajo de los abogados 
britânicos y norteamericanos que se especializp en la docu- 
mentación de los acuerdos de préstamos sindicalizados. Los 
reguladores, aunque aparenten estar de acuerdo con los bancos 
multinacionales, pueden haber encontrado una manera de lo^ar 
el propósito dei Congreso de reducir la cantidad de cuotas sobre 
préstamos soberanos que puedan cobrarse por adetotado , 
reduciendo así lo atractivo de los préstamos soberanos foraneos 
comparados con los préstamos domésticos, 


Conclusión 

Sólo puede concluirse, después que el polvo se ha asentado, que 
la respuesta dei Congreso de los EE.UU. a la “crisis” de la deuda 
internacional mediante el Acta de Supervisión a Prestamos In- 
temacionales no ha cambiado la estructura regulativa sobre los 
préstamos intemacionales de los bancos comerciales norteame¬ 
ricanos de manera significativa. A los reguladores se les ha dado 
autoridad para imponer una mayor disciplina a los países que 
no se adhieran a sus programas de austeridad dei FMI y para 
desalentar cualquier preferencia artificial basada sobre su efecto 
en las declaraciones financieras. Ninguno de estos poderes 
regulativos tendrá un efecto significativo en el volumen de 
préstamos intemacionales de bancos norteamericanos. El poder 
de la toma de decisiones sobre la pmdencia de los préstamos 
intemacionales está donde comenzó, en manos de la adminis- 
tración y juntas directivas de los bancos multinacionales.'^ 

Esta tíbia respuesta no es sorprendente, por dos razones. La 
primera razón yace en la historia legislativa dei Acta de Super¬ 
visión a Préstamos Intemacionales de 1983, Aun la Câmara 
reconoció la necesidad, por el momento, de permitir la con- 
tinuación dei proceso de reestructuración anadiendo dinero 
nuevo para mantener . al corriente los ps^os de intereses de 
préstamos anteriores, o por lo menos en un nivel que prevenga 
un reconocimiento obligatorio de incumplimiento, y un colapso 
financiero internacional.’^ La segunda razón no fue articulada 
en ninguno de ios debates públicos relacionados con el Acta, 
pero esta razón puede ser una causa muy importante de la 
forma ambivalente de la “respuesta” legislativa y regulativa. 
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Esta razón es la competência internacional por servicios bancá¬ 
rios. Mientras que los mismos estados no estén dispuestos a 
asumir (individualmente, o colectivamente mediante agencias 
intemacionales) el trabajo necesario dei financiamiento de la 
balanza de pagos, la necesidad será satisfecha por un precio por 
las instituciones bancarias privadas.''® Como han destacado este 
capítulo y este volumen, ésta ha sido la historia monetaria de 
los anos setenta y ochenta. 

Estos intermediários privados no son todos de y regulados 
por norteamericanos. Los bancos multinacionales involucrados 
en los préstamos soberanos intemacionales son britânicos, ale- 
manes, suizos y japoneses, con una participación considerable 
de otros bancos de la Comunidad Económica Europea y de 
Canadá. Esto es de suma importância. 

Seria muy difícil para los Estados Unidos imponer regias más 
severas sobre los préstamos soberanos de manera unilateral, 
considerando la esteuctura regulativa dei mercado de préstamos 
intemacionales, Los Estados Unidos no puede hacerlo sólo. En 
la actualidad los bancos norteamericanos están más regulados en 
sus actividades intemacionales que los bancos de cualquier otra 
nación;''® para restringir aún más sus préstamos discrecionales (o 
para elevar los costos de estos préstamos al imponer requeri- 
mientos adicionales en las reservas)*® sólo disminuiría, con un 


costo considetable para el déficit en la balanza de pagos de los 
EE.UÜ., su capacidad para competir con (o participar con) 
otros bancos multinacionales en los préstamos globales. ^ 

Debe lograrse una regulación significativa de los préstamos 
intemacionales de las instituciones privadas a nivel internacio¬ 
nal, ya sea mediante una coordinación internacional de la 
regulación o mediante un regulador supranacional (por imposi- 
ble que paxezca).*' 

El Congreso, en el Acta de Supervisión a Préstamos Inter- 
nacionales, estaba muy consciente de esta realidad; el Acta pide 
a la Junta de Gobernadores dei Sistema de la Reserva Federal 
“revisar las leyes, regulaciones, y examen de procedimientos de 
supervisión, de la banca internacional en cada uno de los países 
dei Grupo de los Diez y en Suiza, con especial atencion a 
asuntos como los requerimientos de capital, los limites a pres¬ 
tamos, reservas, revelación, acceso a exámenes, y recursos de 

última instancia...”** ^ r 

Es esta llamada a la accion mternacional, respecto a la crisis 
de la deuda internacional y al papel de la supervisión bancana 
implícita, la respuesta efectiva y apropiada por parte de los 
Estados Unidos. 
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Notas 

Este capítulo fue publicado pjceviamente en el Virginia Journal of Tranmational Law 
25,198&,P.401. 

1 Ver, por ejemplo, Roget Kubarych, Capítulo 1 de este libro, 

2 Riordan Roett, Capítulo 6 de esto libro; Riordan Roett, “Deuda y democracia 
en América dei Sun el dilema de un continente”, Foreign Affalrs 62, 1984, p, 695. 

3 Esta percepción de la relaolón entre el financlamiento de la balanza de pagos 
por los bancos privados y la salud dol sistema financlero global no es algo nuevo. Ver 
James Srodes, "El gobemador WalUch desea que el FMI aconseje a los prestamistas a 
LDCs”, Euromoney, abril 1977, p. 24; “Alarmas suenon sobre la deuda externa”, 
New York Times, septlembre 18,1977, sec, 3, p. I, col. 1, 

4 Por “insolvente” quiero decir que para algunos bancos nortearaerlcanos, ia 
cantidad total de préstamos a países laünoamericanos excedió a su capital: d estos 
aotivos deblesen contabiUzarse a su valor actual (o si los deudores latinoamerlcanoa 
repudiaran los préstamos para que su valor sea reconocido como cero) el capital de 
estos bancos se vería seriamente afectado. 

5 Las principales ínsütucíones flnancieras de los Estados Unidos que parücipan 
en los mercados euromonetarios a corto plazo son los bancos comerclsdes o sus 
aíUladas. La regulación federal de los bancos comerclales de los EE.UU, la llevan a 
cabo tres diferentes reguladores: la Corporaciõn Federal de Seguros a Depósitos, el 
contralor de la Moneda, y la Junta de Gobemadores dei Sistema de la Reserva Fede» 
ral. Ver el Aota Banoario de 1938, 12 U.S.C. párraf. 1, 221, 264, 1982. Las tres 
agencias trabsjan conjuntamente para regular los préstamos intemadonales bancarlos 
comerclales de los EE.UU. y por lo tanto las tres agencias serán referidas colectiva» 
mente de ahora en adelante como los “reguladores”. 


6 Audiências ante el Comité dei Senado sobre la Banca y la Moneda, 89o, Cong„ 
Ira. seslón, 1966, la declaración de George M, Humphrey, secretario dei Tesoro. En 
la tlltima década el gobiemo de los EE.UU., junto con otros goblemos occldentalos, 
fomentaron los préstamos al extranjero basados en la teoria de que el flujo do fondos 
privados ayudaría a las exportaciones y mercados de trabajo de los EE.UU. Préstamos 
Bancarios Intemadonales: Audiências ante el Subcomité sobre Supervisión de Institu» 
oiones Finanoleras, Regulación, y Seguros dei Comité de la Câmara sobro la Banca, 
Asuntos Flnancieros y Urbanos, 98o. Cong., íra. seslón, 274,1988, la declaración da 
C.T, Conover, contralor de la Moneda. Sln embargo, reviste méa importância que los 
bancos desorapeftaron el papel de agentes al reciclar las ganancias petroleras de la 
OPEP a países con una balanza de pagos en défidt debldo al shock en el preoio dei 
petróleo en 1973-1974, Por ejemplo. Mercados Flnancieros Intemadonales y Asun- 
toa Relacionados: Audiência ante el Comité de la Cémara sobre la Banca, Asuntos 
Flnancieros y Urbanos, 97o. Cong., 2a, sesión, 18, 1983, la dedaraolón dei congte- 
sfsta WyUe. Por supuesto, a diferencia de un agente, los bancos pidieron prestado (al 
aceptar petrodôlares en forma de depósitos) con el objeto de poder prestar, 

7 La Ley de Fondos dol FMI se aprobó como el título IX dei Acta de Recupera- 

dón y EstabiUdad Finandera Doméstica, Ley Pública 98-181, 97 Estat, 1163, no- 
viembre 30,1983, y fue codificada en 12 U.S.C. pánaf. 3901-3912, Para un pequeSo 
pero sínoero recuento do las dlficultades políticas de la ley, ver Andreas Lowenfeld 
El sistema monetário internacional, 2a, od., Nueva York, Matthew Bender. 1984 
PP. 269-261. ' 


La historia legislativa de la Ley Pübüca 98-181 es sumamente compUcada debldo 
a las extraordinárias maniobras políticas inherentes a ella, Incluyendo una enmlenda 
dei Reporte de la Câmara y dei Senado, cuando se afiadleron las leglsladones dei FMI 
y de los préstamos intemadonales al Acta Doméstico y fue aprobada en el Senado 
bajo esa forma. Por Io tanto las audiências que fueron registradas después de loa 
y “ “Pi*®®» » 1® PdbUoa 98-181, H,R, 

'.f*, ■? I-®® audiências qué ataften la respuesta de los EE.UU. ala 

edsís de la deuda son Mercados Finanderos Intemadonales y Problemas Relaciona¬ 
dos: Audiências ante el Comité de la Câmara sobre la Banca, Asuntos Finanderos y 
urbanos, 98o. Cong., Ira, sesión, febrero 2,8 y 9,1983 (dtada de ahora en adelante 
como Mercados Finmoieros intemadonales); Préstamos Bancarios Intemadonales: 

*1?® Supervisión de Instituciones Plnanderas, Regulación 
y Seguros dei Comité de la Câmara sobre la Banca, Asuntos Flnancieros y Urbanos. 

íf®' (citada de ahora en adelante como Présti¬ 

mos Bancarios Brtemadonales); y Soluciones Propuestas á los Problemas de la Deuda 
uba Senado sobre la Banca y Asuntos Urba¬ 

nos, 98o, Cong., Ira. sesión, abril 11,1983 (citada de ahora en adelante como Proble- 
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mas de la Deuda Internacional). Los reportes de la Câmara y dei Senado sobre las 
ley es que se convtotieron en porciones de la Ley Pública 98-181 que nos inte»^ 
son H R. Rep. No. 177, Acta sobre Recuperación Económica Internacional y Ertam- 
Bdad Finandera, 98o. Cong., Ira. sedôn, mayo 16,1983 (citada dejàora en adelante 
como el Reporte de la Câmara), y el Reporte dei Senado No. 122, Eimiendas M 
Acta dei Acuerdo Bretton Woods y Supervisión a Préstamos intemadonales. Reporte 
dei Comité sobre la Banca y Asuntos Urbanos, S, 696,98o. Cong., Ira. sesión, mayo 
16,1983 (citado de ahora en adelante como el Reporta dei Senado), 

8 Uno de los propósitos dei FMI indicado en el Artículo I de sus Artículos de 
Acuerdo es la provisiôn temporal de recursos finanderos a mlembros ‘^ara 
dlarnepanclas en su balanza de pagos” allanando el recurso de los miembrM a ‘medi¬ 
das destructlvas de la prosperidad nadonal o internacional”. Los reeuriM fí^derM 
dlaponlbles para los préstamos dei FMI se extraen (de entre otras fuantes) de oop™' 
budones de las nadones miembro al fondo de monedas intemadond; cada oonmbi^ 
dón se denomina "cuota”. Los Estados Unidos es el principal contdbuyente al fondo 
y cualquier incremento sustancial en los recursos dei FMI necesltará de un aumento 
en la cuota de los EE.UU, 

9 El congresista James Coyne, por ejemplo, crlticô ® 
alentar a los países dei Tercer Mundo a 

de todo tenían valiosos recursos minerales o mateito primas y por cor^ unos toas 
otros a cualquier escenario económico donde pudiesen prestar dlnero, sin entender 
Sente con lo que estaban tratando". Mercados Finanderos Intemadonales y 
Asuntos Relacionados, 97o. Cong., 2da. sesión, 96,1982, 

10 Un recuento efectlvo sobre la historia de la criais mexicana de ago^sto de 1982 
puede encontrarse en Joseph Kraft.EI resatte mexicana, Nueva York, Grupo de los 
Treinta, 1984, 

11 Mercados Finanderos Intemadonales, pp, 381 y 386, dedaradón de Richard 
Dale, de la Instltudón Brookings, 

12 En 1978 el entoncea contralor de la Moneda (el 
nadoluâis) escribió al presidente de la Asociadón de 

Dlvisión Bancaria Internacional, pidiendo un comentário sobre el f 

limite de préstamos apUcado a los PJ^st®»®» 

5a mia gran neceaidad de un incremento al limite Pf5®®Í®£2®^®eí- 

1 n nnr pi^to como se apllcaba a los goblemos extraijeros y a sus entloanes. njpecí 
k ABA not^ur-^a habiUdad Inherente de aumentar los ingxesos me- 
dl5e la capacidad de pedir prestado, do imponer í”P®®®*®*l’'/j ^s 

SSi de ?os recursos naturales es la we distog^e a l®®X5íSem?híío 
privados... Adicionalmonte el pago de la deuda de 1®® 
mucho más conflable que el de los prestatarlos ®»”-SS^dífisSSrw 
dlrector ejocutívo do relaciones 8®'^®““®®*'?®®'^ 

tflfl Dava la dotcrniinacióii de limites sobre los prestatan » 

Pmnu“rt8Í PrSnos a Gobiemos Extranleros. sus Agendas y Bn^tóe^^^^^ 

43 ISOMnero 12,1978 (citado de ahora en adelante como Regias Propuestas). 

13 Ver James Hurlock, Capítulo 5 de este Ubro. sobre éstos y otros probtomaa 

afrontados por el consejo para países deudores. 

16 12 Ü.S.C. PM. M, im.m 

S* "«fSslro. yiSJp. El ...«»*« <«• "«xtfdo 

en 1982, elevando el limite de 10 a 16 por dento. 

17 Lasregulacionesimplementadas 12C.F^^^^ 

la combinación de P^®*®®,°® ? ®p^^^jtatales organizadas como corporadones. 
empresas, aplicadas a organizadonesJP sla embargo, no eapedíicaban qué 
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18 “México pícocupado de que las nuevas regias de los EE.UU. Ilmlten oréstu. 

mos”, JVeia yorft Times, octubre 10.1977, p. Dl, col. 1 . presta- 

19 Ver Regias ProPuestas,p. 1801. 

20 Respecto a los ranüfleaoiones de los asuntos extranjeros de tal regia considé- 
resa el comentário dei Banco Central de México sobre la regk mucho menos severa 
de 1978 propuesta por el oontralor de la Moneda de los EE.UU. Comlenza con el 
entendlmiento dei Banco Central de “la neoesldad do tener un sistema bancario 
basado en una dlversilloBción racional de los rlesgos asf como en práctlcas ablertaa 
que contribuyan a su vaHdez”. Sln embargo, contlnúa con una queja sobre la regu- 
laoion propuesta que ya había Uevado a algunos examinadores bancados “a adoptar 
prooediraientos que han ádo aún más restrlctlvos que aquéUas propuestas” y pam 
protestar que si estas restlloclones se generallraran “podcía resultar en una* reside- 
elon dafilna al acoeso de los prestatarlos extranjeros a los mercados flnanderos 
norteamericanos". Posteriormente la carta detalla (al igual que muchaa de las otras 
carta^oomentarlo) por qué los goblemos extranjeros no deben oonalderarae como 
una “persona” única para propósitos dei estatuto: “Desde nuestro punto de vista la 
regulaolón propuesta no considera totalmente las caraoterístioas particulares do ma 
‘economia mixta’ como la nuestra. Es dtíícü para nosotros entender por qué la 
naturaleza de un sistema así deba afectar su credibüldad o ia comblnaciôn de m 
prestatailo particular con el goblemo”. Carta de Gustavo Romero Kolbeok. dlrector 
general dei Banco de México, S.A., a John G, Helraann, contralor de la Moneda 
marzo 3, 1978 (dlsponible en la Oficina dei Contralor), La carta fue reclblda como 
comentado en respuesta a las Regias Propuestas. 


Intemadonalea, pp. 381 y 386, Ia deolaraclôn de 
Riobard Dale, de Ia liurtitución BtooMngs. 

22 390*391. 

P*** ®2.68 y 84-89 en la deolaraclôn de Paul 
iwinrt * P»<44ente de la Junta de Gobemadorea dei Sistema do la Reserva Federal 
ICERC es un sistema de claslflcadón para estimar el riesgo de un país. Guando un 
país ha Interrumpido sus pagos, el préstamo es claslflcado como una “pérdlda" SI 
el pais prestatarlo üene tales problemas de raanera que sea podble una Interrupdôn 
en m pagos, entonces la olaslficMlón seria menor a los estándares o dudable sln 
olasiflearon adeouadaraente, moderadamente o 
do un país, ICERC examinará un critério 
objetivo de la balwza de cuentas oorrientes, pagos de la deuda. y pagos netos asf 
como '^tedos subjetivos como faotores económicos, políticos y sociales, Cuando 
^ ®*®®‘** de sus íopdos de capital para un 

país débfl, y 10 por dento para uno moderado, el ICERC debe realizar m "cornei 
tario eweclal” sobre la oondlolón en su reporte. El propósito slmplement^ra alStar 
a los banoosi los reguladores no ppdían obllgar a los bancos a tomar nlnguna acelôn 

delP^^íírRSÍesVS^^^ 


26 Guando un país busca aslstencla para su balanza de pagos dei FMI tíolca- 

nAmíí. dlspuesto a comprometerse a un programa de establUzaolón eco- 

““ buena expUcadón dei proceso de la ayuda dei FMI a los países en 

22 u^s 1867 (codificado en 

S.i«l2M!o.ptaí. 

Conjunto (Tema: Programa para una supervlslón y reguladôn 
i^ejorada sobre los préstaznos íntemacionales), abril 7. 1983 zeimoieso «n ln« Pva 
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30 Memorándum Conjunto, p. 25. 

31 Ibid., P.26. 

32 Ibid. 


33 Ibid.,p.29. 

84 Ibid,, PP. 4041, apêndice Ci “Propuesta de reservas para los créditos a los 
países con problemas severos en el cumpllmlento de su deuda". 

36/6íd.,p,29. 

36 Jbíd., PP. 29-80. 

87 Las “cuotas por adelantado” son ouotas pagadas por el prestatarlo a los 
bancos prestamistas, generalmente en el día do la firma de las fechas de desembolsos 
de la facilldad de crédito; parecida a la cuoti. de origen (pues se expresa como un 
porceírtaje de la facilldad de crédito y es pagada para cub^ los gastos administrativos 
de originaz un préstamo), la ouota adelantada inoluye “cuotas administrativas” paga¬ 
das a algunos de los bancos prestambtas a cambio de un servido adicional prestado 
0 dei riesgo asumldo (Ibid.. p, 61), 

Una “cuota de ^encia ’ se paga por el prestatarlo al banco agente para leembol- 
sane gastos inoutrldos on el desampeflo de sus tareas administrativas (telex, impreslo- 
nes, viajes, etc.). (Í 6 íd.,p. 62). ' ’ 

Las “cuotas por compronilao” oompensan a los bancos prestamistas por haberse 
comprometido legnlmente a prestar al prestatarlo bajo clertos términos y tasas de 
Intcrés en el futuro (Ibid.), 

Las “cuotas por oonsejos” se pagan por el prestatarlo para compensar a los bancos 
por servidos consejeros específicos relacionados con una transacclón, como ooordlnar 
un préstamo multlbanoarib (Ibid,), 

Los “reembolsos por gastos” -Incluyendo los gastos legales y de viajes— se pagan 
a los bancos activos cn la estructuraciôn de las fadUdadeg de crédito de cualquier 
dase (fbid,). 

88 lbtó.,p.30. 

89 Los reguladores argumentaban que sus estatutos y el Ãcta de Supervisión a 
iDstltuolones Finanoleras de 1966 les dio la autoridad para implementar el programa 
de los cinco puntos, “Debldo a la existência de esta autoridad no seria deseable esta- 
bleoer regias rígidas o inconsistentes que podrían limitar la habllidad de los regulado¬ 
res bancarios para adaptar el programa al adquirir experiencla mediante su imple- 
mentaoiõn y que podia tener el efeoto no intencionado de desalentar los préitamos 
intemadonales necesarios para apoyar al oomerdo mundial y una recuperaolôn 
económica” (Jbld., p, 33). 

40 Reporte dei Senado, p, 13. 

41 Reporte de la Câmara, pp, 26-27. 

42 “Desde el punto de vista dei Comité, el testimonio de los testigos, los reportes 
de la GAO, y otra informadón dintonible, Indican que las folias en supervisión que 
permitleron el orecimlento de la deuda íoránea a bancos norteamericanos es atribui- 
ble a falias en supervisión por parte de la Reserva Federal, el contralor de la Moneda, 
y el FDIC, y no al mismo Consejo. La Importância dol Consejo al Implementar el 
Aota, es vista por el Comité como conducente a una cooperación y ooordinación 
regulativa internacional mayoi” (fbld., p, 28), 


48 El mismo dlreotor administrativo dei FMI, De Larosière, redentemente ma- 
nlfestó al Consejo soW Relaciones con el Exterior que "existe también un papel 
oruclãl de los bancos comerciales en el futuro, como en el pasado, en cualquier 
resoluolón construetiva y significativa de los problemas de la deuda. Los bancos 
tendrán que continuar otorgando reestrueturaoiones y dlneio nuevo en términos 
realistas a los países deudores que estén implementando políticas de ajuste”, Encues- 
ta dei FMJ, dldembre 10,1984, p. 380. 

44 Acta de Supervlslón a Préstamos íntemacionales (ILSA) párraf, 906(a)(l), 
12 U.S.C.A, párraí. 3906(8)(1) (Sup. 1984), 


46 El Acta emplea el término "Agendas Pederales Bancarias” para referlrse d 
FDIC. la Oficina dei Contralor de la Moneda, y a la Junta de Gebemadores 
, Sistema de Ia Reserva Federal (Ibid. párraf. 903(1), 12 U.S.C.A. ptoaf. 3902(p 
iQOiivs n,<A «nn las (iirAni-ias referidas como los “reguladores". Ver la nota o. 


46 Ver ILSA párraf, 904-906, 907-909, 12 U.S.C.A, pánaf. 3903-3904, 3906- 
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3908 (Sup 1984); ver también Ibid. párraf. 901(a), 12 U.S.C.A. párraf. 39p9(a) 
(Sup 1984), que Provee una autorldad general a la»-agenclas federales para la crea- 

clón de regias. 

47 Ibid. párraí. 902(a)(l), 12 U.S.C.A. párraf. 3901(a)(l) (Sup. 1984), 

48 Ibid párraf. 905(a)(l)( 12 U.S.C.A. párraf. 3904(a)(l) (Sup. 1984); ver 

Memorándum Conjunto, pp. 29-30: "tales provMones sobre reservas no deben apli- 
ÍS a los PréstSnos a m palís, donde los términos do çudquior reostructuraclón 
eSn siendo curaplidos, donde se efectúen los pagos de / donde el país 

SmstatSio oumpla con los términos de un programa de estabilizaciôn aprobado por 

el FMI”. 

49 ILSA párraí. 905(a)(2), 12 U.S.C.A. párraf. 3904(a)(2) (Sup. 1984). 

50 Reporte de la Câmara, p. 29. 

61 Ibid., pp. 26-27. 

62 La versiôn propuesta dei contralor de la Moneda está en 48 Reg. Fed. 66 697, 
/liAiAmhrP M 1083 ía ser codificada en 12 C.F.R. pt. 20); la FDIC se reporta en 
48 Reg. Fed. 56,764, diciembre 23,1983 (a ser codificada en 12 

la de la Junta de Gobemadores dei Sistema de la Resewa Federal apawce en 48 Reg. 
Fed! 67,140, diciembre 28, 1983 (a codiflcarse en 12 (3J.R. Pt. 211). Las regula- 
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serían aquellos sujetos al riesgo de transferencia: la calldad de los activos se vlo 
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pectos definitivos para la restauraciôn dei cumplimiento de la deuda. 

54 Ibid. (propuesta por la J.'Federal párraf. 211.43), La ATER debe Incrcinen- 
tarse a 15 por ciento en aflos subsecuentes. 

65 Ibid. (propuesta por la J, Federal párraf. 211.46(d)), 

66 Ibid., en 67,141. 

57 Hubo diecisiete comentários do los bancos norteamericanos y do oompafiías 
holdins de bancos, cinco de asociaciones comcrciales, ocho de bancos extranjeros, 
cinco de bancos de la Reserva Federal, y uno dei Departamento Bancario de Nueva 
York. 49 Reg. Fed. 5687,5588, febrero 13,1984. 

68 La regulación final para las tres agencias se expidió en febrero 9 de 1984 y 
aparece en 49 Reg. Fed. 6587, febrero 13,1984 (a ser codificado en 12 C.F.R. pts. 
20.211,361). 

69 La regia final sobre reabásteciraionto se codifica en 12 C.F.R. párraf, 20.8(c) 
(4) (Contralor), 211.48(c)(4) (J. Federal) y 361.1(c)(4) (FDIC). 

60 49 Reg. Fed. en 5688. 

61 Ver Washington Financial Report 42, enero 2,1984, p. 3. Una junta en abril 
dei Comitê Interregenoial decidió en esc momento no afiadlr otros países a la Msta, 
Por otro lado, durante el verano do 1984, el ICERC había preslonado a los bancos 
para que fueson más cautelosos sobre la realización do prêstamos en países como 
Venezuela (que aún no aparecia en la lista de la ATRR). “Posibles malas noticias 
para bancos de EE.UU.”, Wall Street Journal, agosto 7,1984, p, 36, col, 2. 

62 Memorándum Conjunto, p. 30, 

63 ILSA párraf. 906(a)(l), 12 U.S.C.A. Párraí. 3906(a)(l) (Sup, 1984). 

64 Ibid., pánaf. 906(b)(l)-(2), 12 Ü.S.C. párraf. 3905(b)(l)-(2) (Sup. 1984). 

65 "La ptáctíca actual de ingresar las cuotas ‘por adelantado’ a las ganancias en 
el periodo o afio en que scan cobradas, en vez de distribuirias durante la vida dei 
prêstamo es un incentivo para promover los prêstamos intemacionales aumentando 
los ingresos. Los bancos deben eíectuar prêstamos basados en la credibilidad dei 
prestatario y no en oondderaciones de ganancias a corto plazo, El establecimiento 
de un tratamiento contable aceptado para las cuotas por adelantado contribuirá a 
Ia estabilidad futura dei ástema financiero internacional al eümlnax incentivos arü- 
ficiedes para efectuar prêstamos intemacionales*’. (Reporte de la Câmara, 31.) 
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el cual se obtíenen los fondos para las empresas económicas mediante un banco 
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inversionista que distrlbuyo púbUcamente bonos de la empresa, ha sido separada dei 
negocio de la banca comercial, la obtenoión de fondos mediante depósitos y la 
reventa de los fondos mediante los prêstamos. Los banqueros inversionistas tradi¬ 
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67 Esto, por supuesto, es una mala interpretación de la palabra: un verdadero 
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68 49 Reg, Fed. 6694, febrero 13,1984, 

69 Ibid., en 5697-98 (a ser codificado en 12 C.F.R. párraf. 20,9(a), (b)(l) (Con¬ 
tralor), 211.45(a), (b)(l) (J. Federal) y 361.2(b), (c)(l) (FDIC)); 

70 49 Reg, Fed, 5694,5596, febrero 13,1984. 

71 Ibid,, en 6696. 

72 La Junta de la Reserva Federal y cl contralor do la Moneda recibieron treinta 
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comercialcs, siete de grupos o firmas contables, y seis de bancos de la Reserva Fede¬ 
ral. La FDIC recibió catorce cartas, todas comentários duplicados de las otras dos 
agencias. 49 Reg. Fed. 12,192,12,193-94, matzo 29,1984, 

73 JbW.,on 12,196. 

74 Acta Bancario de 1933, Estat. 48 162 (codificado en porciones separadas do 
12 U.S,C.). 

75 49 Reg. Fed. 12,193,12,195, marzo 29,1984. 

76 El estudioso inglês Richard S, Dalc, quien testificõ en las audiências de la 
Câmara do febrero de 1983 sobro Mercados Financioros Intemacionales, p, 388, 
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tipo de cambio radical en el enfoque de los EE.UU, para controlar los prêstamos 
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más en las cuestlones de contabilidad y revclación involucradas en los prêstamos 
intemacionales. Las regias las estableoen una oomblnación do princípios contables 
gencralmente aceptados, que loa reguladores bancarios denominan requerimientos de 
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compafiías holding do bancos. Sin embargo, el efecto total es forzar a los bancos a 
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quier ingreso por interescs que hayan acumukdo una vez que el interés se cncuentra 
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tarse al nuevo régimen”. Mercados Plnancieros Intemacionales, p. 388, 

78 Ver el texto en k nota 43. 

79 Ver Mercados Finanoloros Intemacionales, pp. 391-892, testimonio de Richard 
Dale, InstItuciôn Brookingíi. 

80 Ver generalmente, Lichtenstein, "Bancos de EE.UU. y mercados euromone- 
tarios”. 

81 Lo que hace tan Interesantes a las reservas de rioí«o3 transferidos distribuídos 
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tricciones dei FMI sobre los prêstamos externos soberanos y sus programas de ajusto). 

82 ILSA párraf. 913(1), 12 Ü.S.C.A. páaaf. 3913(1) (Sup. 1984), 
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La crisis de Ia deuda externa y 
el proceso de redemocratización 
en América Latina 


RIORDANROPTT 


Aunque la atención dei gobiemo norteamericano parece estar 
enfocada casi exclusivaraente en el drama de América Central, 
no hay duda de que ha sur^do otra crisis que afecta a la totali- 
dad dei hemisfério. Esa crisis es la crisis de la deuda internacio¬ 
nal. Ha continuado profundizándose y expandiéndose desde 
agosto de 1982, cuando México dio la primera “sehal” de que 
los estados de Latinoamérica no estaban en posición de cumplir 
con sus deudas. Las políticas temporales por parte de los 
bancos comerciales privados e instituciones prestamistas inter- 
nacionales en 1983 resultaron en una serie de paliativos tempo¬ 
rales. El ano siguiente trajo consigo el susto argentino de marzo 
31, que involucró a un reticente gobierno norteamericano y a 
otros cuatro gobiernos en el hemisfério en el proceso de la 
reestructuración de pagos de amortización vencidos. Abril 
y mayo de 1984 tr^eron consigo noticias de que la República 
Dominicana y Bolivia o suspendían sus pagos o terminaban sus 
negociaciones con el Fondo Monetário Internacional (FMI). En 
mayo 19 los presidentes democráticos de Argentina, Brasil, 
Colombia y México redizaron una dramática declaración sobre 
los costos sociales de la carga de la deuda y llamaron a una 
junta de ministros de Pinanzas y dei Exterior en junio de 1984 
para establecer respuestas políticas mutuas para el hemisfério. 
Aunque unas balanzas de pagos mejoradas permitieron a los 
dos deudores más grandes, México y Brasil, reestructurar parte 
de sus deudas después de la mitad de 1984, a enero de 1986, 
Argentina aún estaba en problemas (no obstante sus nuevos 
acuerdos con el FMI y los bancos), y Perú y Chile habían caído 
en una acumulación de intereses,* 

Aquéllos que buscan un papel limitado para los Estados 
Unidos en la búsqueda para una resolución de Ia crisis de la 
deuda sufren de una miopia peligrosa. La crisis de la deuda ya 
no es un asunto de todos los dias entre los gobiernos deudores 
y los bancos comerciales privados. El mundo ha cambiado dra- 
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máticamente desde el colapso mexicano de 1982. Hoy en día 
la deuda foránea de América Latina es una cuestión política de 
gran prioridad para los Estados Unidos y para los intereses 
respecto a seguridad nacional de los Estados Unidos en el 
hemisfério Occidental. Considerar la crisis de la deuda como 
algo de menor importância afecta el futuro de los EE.UU. en 
el hemisfério y amenaza con desestabilizar el proceso de rede- 
mocratización en América Latina, que es importante para sus 
intereses de seguridad y estratégicos en la región. 

Por supuesto, ésta no es una posición universal. Walter Wris< 
ton, el presidente recientemente retirado de Citicorp, pubhcó 
un ensayo en el Wall Street Journal titulado “Los LDCs sólo 
necesitan un poco de ayuda de sus amigos”. El artículo compara 
la crisis de la deuda internacional con la crisis de la deuda en 
Nueva York en lós anos setenta. El mensaje de Wriston es que 
una administración eficaz y gente capacitada resolverán la crisis 
internacional al igual que los bancos y el gobierno de la ciudad 
salvaron a Nueva York. Utiliza a México para ilustrar su teoria 
de que la austeridad y los ajustes son efectivos para que las 
economias latinoamericanas retornen a un estado sano. Decla¬ 
ra que los “Casandras verán lo errados que han estado”. Aquéllos 
que argumentan que los costos políticos y sociales de los ajustes 
son excesivos caen en la categoria “Casandra” de Wriston. 
Concluye su argumento declarando que “como ha mostrado la 
historia una y otra vez, gente buena trabajando unida con un 
plan inteligente áún puede mover ciudades, estados, y al mun¬ 
do”.^ 

Un problema con el argumento de Wriston es que él no 
conoce la mitologia griega. Casandra estuvo en lo correcto, 
no erró. La tragédia fue que nadie creyó en sus profecias. Noso- 
tros los que argumentamos que la deuda tiene aspectos políticos 
y sociales, bien podemos ser llamados Casandras, pero esto no 
necesariamente significa que estamos errados en nuestro Juicio 
sobre la gravedad de la crisis de la deuda en América Latina. 
Una interpretación más exacta de la actual crisis de la deuda 
aparece en un editorial dei New York T/mes titulado “La bom¬ 
ba de la deuda hace tic-tac”: 

La Gran Bretana de Dickens tenía un remedío simple para los deu- 
dores: prisión, Aunque era rr-oralmente gratificante, era una locura 
económica, Los deudores a quienes se les niega producir es difícil 
que paguen a sus açreedores. La lección se aplica hoy en día ala 
deuda dei Tercer Mundo. Castigar a pueblos pobres al agobiarlos con 
tasas de interés y pagos que exCedan a su ingreso quizás sea justo, 
péro afecta también a los açreedores. 3 
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Lo precário dei tema de la deuda en América Latina ha sido 
reforzado por el reciente reporte de la Comisión de la Sociedad 
Americana dei Hemisfério Occidental sobre las Imphcaciones en 
la Política Pública de la Deuda Externa.'^ El reporte establece 
que América Latina necesitará 60 mil millones de dólares en 
préstamos nuevos entre 1984 y 1986. El reporte argumenta que 
los bancos comerciales privados deben proveer 40 mil mülones 
dei total, y el resto debe provenir de gobiernos o instituciones 
financieras intemacionales. El reporte continua expresando las 
implicaciones políticas y sociales de las medidas de austeridad 
en América Latina. Sugiere que en cierto momento los líderes 
políticos regionales pueden revelarse contra tasas de desempleo 
dei 20 por ciento o mayores en la fuerza de trabajo urbana, 
rehusarse' a limitar más importaciones cruciales esenciales para 
generar empleos, y limitar mayores incrementos a los precios en 
alimentos y servidos para la mayoría de la población. , 

Desde la perspectiva de América Latina, la posibilidad de no 
cumplir con sus obligaciones de la deuda aún es palpable. Cual- 
quier incremento en la prime rate (tasa preferencial) eleva la 
cantidad de pagos anuales de amortización e intereses en cientos 
de millones de dólares. El proteccionismo en los países indus- 
triales hace más difícil a los países latinoamericanos exportar y 
obtener divisas extranjeras para cumplir con su deuda. Las 
presiones sociales son cada vez mayores, y el temor de distúr¬ 
bios civiles ha sido confirmado con las manifestaciones obreras 
y huelgas de hambre en Bolivia y con distúrbios violentos en 
la República Dominicana, con un saldo de más de cincuenta 
muertos y cientos de heridos. 

Cada vez más la crisis de la deuda deja de ser tan sólo polí¬ 
tica, y ha creado la cuestión sobre si los nuevos gobiernos deino- 
cráticos dei hemisfério serán capaces de soport^ la privación 
social qué ha acompanado a sus esfuerzos para ajustar sus eco¬ 
nomias en respuesta a las negociaciones con el FML^ El futuro 
de la democracia en. América Latina y su respuesta a la crisis de 
la deuda están inexorablemente ligadas. Y están ligadas de una 
manera que hace de la resolucion satisfactoria de la situacion 
de la deuda algo importante para la seguridad nacional de tos 
Estados Unidos. Entre 1979 y enero de 1985, nueve países 
latinoamericanos (Argentina, Bolivia, Brasil, Ecuador, El Salva¬ 
dor, Honduras, Panamá, Perú y Uruguay) han convocado a 
elecciones para reemplazar a los gobiernos militares por gobier¬ 
nos democráticos. El primer problema con el que se enfrentan 
estas nuevas democracias es el como lidiar con la crisis de la 
deuda. La austeridad impuesta por duros términos de renego- 
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ciación ameiiaza su proceso de redemocratización. La crisis es 
inraediata; y los resultados de ignoraria pueden ser sombrios. 
És en interés tanto de América Latina como de los Estados Uni¬ 
dos que se realicen esfuerzos públicos para aminorar el impacto 
de las renegociaciones. 


Precondiciones para la democracia latinoamericana 



El movimiento clásico de una sociedad bacia la democracia es 
la evolución en Inglaterra de la monarquia casi absoluta de los 
reyes normandos a la supremacia parlamentaria y gabinete 
gubernamental, acompanado por una expansión gradual dei 
derecho al voto. Tal modelo lineal es una bendición histórica 
hecha posible por una tendencia general de crecimiento econó¬ 
mico, el desarrollo de una estructura social diferenciada (con 
una variedad de clases y grupos sociales, regionales, ocupaciona- 
les, étnicos y religiosos), y una cultura que enfatiza el indivi¬ 
dualismo y activismo. Los Estados Unidos y Canadá en el 
hemisfério Occidental hantenido estas caracteristicas, junto con 
la ventaja dei ejemplo institucional de Inglaterra, y su “progre- 
so" hacia el gobiemo democrático ha sido aún m^ rápido. Los 
estados de América Latina, quienes lograron su independencia 
de Espana y Portugal en el siglo diecinueve, no han tenido estas 
características, Sus tradiciones culturales son corporativistas y 
jerárquicas en vez de individuales. Económicamente, estas so¬ 
ciedades tradicionalmente han sido menos capitalistas y menos 
ricas, La estructura social ha sido menos variada, dominada 
tipicamente por élites. Las tradiciones dei escolasticismo 
ortodoxo e intelectual han sofocado la participación energética 
en el proceso político, Las precondiciones para la evolución 
lineal de una democracia estable no necesariamente han existido 
en América Latina.® 

Una forma alternativa en la que se ha desarrollado la demo¬ 
cracia en muchos estados dei Tercer Mundo es un modelo 
cíclico alternando despotismo y democracia.’ En los países 
que siguen este modelo, la sociedad está dominada por éli¬ 
tes, que aceptan nominalmente a las institucíones democráticas, 
hasta que la democracia amenace un cambio real a sus intereses 
vitales, Como resultado, se convoca a elecciones, pero general¬ 
mente no hay una sucesión confiable de goblernos elegidos 
democráticamente, Los gobiernos son más a menudo resultado 
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de golpes militares que de elecciones. Estos golpes ocurren 
cuando un partido o candidato atrayente para las clases media 
y baja que manifiesta la realización de reformas, está a punto de 
ganar una elección, cuando el gobiemo electo toma acciones 
contra los intereses de las élites, o cuando el gobiemo es incapaz 
de administrar la economíay sostener elorden social, Después de 
vários anos de liderazgo autoritário, se convoca a nuevas elec- 
cciones, y el ciclo comienza de nuevo. Como ha argumentado 
el profesor Samuel Huiitington, el patrón cíclico puede ser un 
obstáculo real para la evolución de una democracia estable, 
más aún que un período largo de liderazgo autoritário, por 
ejemplo,^ “En el primero, ni las normas democráticas ni las 
autoritarias tienen raíces profundas en las élites, mientras que 
en este último un amplio consenso que acepte las normas auto¬ 
ritarias puede ser reemplazado por un amplio consenso que 
acepte las normas democráticas. En un caso, la altemación entre 
democracia y despotismo es ei sistema político; en el otro, la 
transición de un despotismo estable a una democracia estable 
es un cambio en el sistema político”.® 

El modelo cíclico describe mejor la experiencia con la demo¬ 
cracia en la mayoría de los estados latinoamericanos durante la 
primera mitad de este siglo. Aunque gran parte de los estados 
abandonaron el gobiemo puro por oligarquia o la autorídad 
única cuando la clase media y los sindicatos se convirtieron en 
fuerzas más poderosas, el conflicto social y político sólo generó 
el ciclo de despotismo a democracia, etc. Brasil, por ejemplo, 
siguió este patrón, como se demuestra con más detalle en eí 
apêndice C, una cronologia de eventos políticos importantes 
en América Latina, por país. La República dei Brasil no fue 
capaz de afrontar el desastre económico de la depresión mundial 
de 1929, y un golpe militar en 1930 estableció a Getulio Vargas 
como presidente. Sus políticas favorecían la unidad nacional 
sobre los intereses regionales, la industrialización, y ciertas re¬ 
formas laborales (como el día laborai de ocho horas y derechos 
a negociaciones colectivas). Estas reformas estimularon a la 
oposición de derecha, y los militares tomaron el poder en 1946. 
Sin embargo, en las elecciones de 1960, Vargas fue electo presi¬ 
dente sobre una plataforma vagamente populista. Sus políticas 
a favor de los trabajadores contribuyeron a una inflación alta 
y a una preocupación económica entre las élites, Uevando a 
otro golpe militar en 1964, Los civiles regresaron al poder en 
las elecciones de 1965, pero los cada vez mayores problemas 
sociales y económicos seguían siendo los mismos. Cuando la 
economia estaba débil en los afios sesenta, los militares una vez 
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más asumieron el poder en 1964 y suspendieron las elecciones. 
Una serie de gobiernos miütares gobernaron Brasü por vemtiun 
anos. En enero de 1985 el anterior primer ministro, Tancredo 

de Almeida Neves, fue electo presidente. 

El inestable modelo cícüco üustrado por Brasil tambien ha 
caracterizado a Argentina, Perú, Bolivia, Ecuador, Guatemala 
Honduras, Panamá y El Salvador. Otros países han seguido el 
patrón cícüco parte de este siglo. Por lo tanto Coloinbia y 
Venezuela altemaron entre dictadores y elecciones hasta fmes 
de los aíios cincuenta y han tenido desde entonces transiciones 
democráticas. En contraste, Chüe y Uruguay habían tenido to¬ 
gas tradiciones democráticas hasta los anos setenta, cuando 
cayeron en un Hderazgo de derecha. (Ver el apêndice C para 
un recuento de los principales regímenes en cada uno de estos 
países desde 1930 a la fecha.) Otros países han gozado de 
un sistema más constante. México, por ejemplo, ha sido una 
“democracia” relativamente estable de un solo partido desde 
1917. Paraguay ha sido gobemado por el mismo líder autocrá¬ 
tico desde 1954. ■ 

En los últimos veinte anos ha habido un alejamiento dei 
modelo cícüco. Al principio, parecia ser un cambio hacia el 
liderazgo autocrático, pero a largo plazo los câmbios han 
creado algunas de las precondiciones necesarias para una de¬ 
mocracia más estable, evolutiva en la región. En los aiios cuaren- 
ta el caudillo clásico, podia tomar el poder, expulsar a un 
régimen civü débil, gobemar por unos cuantos anos, y retirmse 
0 irse al exilio. En los anos cincuenta y sesenta América Latina, 
especialraente América dei Sur, pasó por un conjunto de impor¬ 
tantes câmbios socioeconómicos: urbanización, industnaliza- 
ción, menores tasas de crecimiento, adelantos tecnológicos, 
incremento en la inversión privada directa dei extranjero, etc, 
El papel dei Estado en la economia creció rápidamente. Mien- 
tras que los tradicionales gobiernos urbanos de la clase media 
trataban de afrontar las cada vez mayores tensiones sociíiles y 
recursos financieros inadecuados, las instituciones militares cada 
vez más profesionales desarrollaron doctrinas de desairollo y 
seguridad nacional. Estas doctrinas diícrían de país a país. Pero 
Ilegaron a una conclusión; el gobierno civil no^era adecuado 
para la tarea dei desarrollo económico. Además^, las fuerzas 
armadas determinaron que los gobiernos civiles débiles ponían 
en peligro su visión de la seguridad nacional. Los gobiernos 
militares proveían un escudo contra la subversión. 

Como resultado de lo inadecuado de los gobiernos elegidos 
por la clase media o populistas y la visión positiva militar de un 
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Estado fuerte, desarrollado económicamente, los regímenes 
autoritários reemplazaron a los democráticos en los anos sesenta 
y principios de los setenta —Brasil en 1964, Argentina en 1966 y 
1976, Perú y Panamá en 1968, Ecuador y Honduras en 1972, 
Chile y Uruguay en 1973 (ver el apêndice C). Todos los nueyos 
regímenes, con excepción de Ecuador y Perú, eran autoritários 
de derecha; experimentos popuüstas militares. Sin importar su 
ideologia, todos despreciaban el proceso democrático. Casi 
todos los regímenes autoritários cerraron legislaturas, prohi- 
bieron partidos políticos y actividades de grupos de interés, y 
censuraron a los médios de comunicación. En respuesta a la 
dimensión de la seguridad nacional de los nuevos regímenes, las 
fuerzas de inteligência y seguridad ocuparon papeies prominen- 
tes en el establecimiento de las metas dei Estado. Entre las 
prioridades de más importância se encontraba la de eümmar 
el desacuerdo. América Latina cayó en una década de viola- 
ciones a los derechos humanos sin precedentes en la historia dei 
continente. Debido a esto, los regímenes autoritários basaron su 
derecho a gobemar —su legitimidad política— en su eficiência, 
su capacidad para inducir el crecimiento económico, y su su- 
puesta habilidad para gobemar decisivamente, sin la improduc- 
tividad política y tensiones sociales que supuestamente genera- 
ban los regímenes democráticos popuüstas. 

Desde la perspectiva de muchos, estas promesas parecen 
haber dado sus frutos, ya que las condiciones económicas mun- 
diales y las políticas domésticas llevaron a niveles de creci¬ 
miento económico sin precedentes. De nuevo. Brasil es un 
ejemplo útil.® Los administradores de la economia adoptmon 
políticas decisivas para combatir la inflación (que excedia al 
cien por ciento anual a mediados de la déc^a), como reducir 
el gasto gubemamental, reforzar la recolección de impuestos y 
restringir el crédito y los salarios. Además, los políticos adop- 
taron medidas para reducir las distorsiones en los precios 
causadas en parte por las políticas de sustitución de importa- 
ciones de los anos cincuenta. Todas estas políticas disminuyeron 
la inflación y el déficit gubemamental a niveles aceptables para 
finales de ia década. Además, el gobierno fomentaba vigorosa¬ 
mente el desarrollo comercial mediante mejoras ambiciosas en 
los sistemas de capital, transporte y energia, y por un sistema 
de incentivos fiscales favoreciendo a ciertas industrias o regio- 
nes. Otras reformas en las políticas fiscales y de câmbios se 
adoptaron con el objeto de fomentar la diversificacion en to 
exportaciones. Estas políticas contribuyeron al “müagro brasi- 
leno” de 1968-1974, un período de crecimiento excepcional. El 
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creciraiento anual real en el producto interno bruto fue un 
promedio de 3.7 por ciento de 1962 a 1967 y se elevó a un pro- 
medio de 10.1 por ciento anual de 1968 a 1974. La economia ; 
también abrió sus puertas a un mayor comercio con el ejcterior, 

A princípios de los anos setenta Brasil fue capaz de incurrir en 
enormes déficits comerciales y en incrementar sus reservas de i 
divisas extranjeras (de 40 millones de dólares a 6.8 mil millones 
en 1973) al atraer inversiones foráneas directas y prestamos de í 
fuentes extranjeras oficiales y privadas. Aunque con resultados . 
menos impresionantes, ocurrió un crecimiento similar bajo ! 
regímenes autoritários en Chile y Argentina. 

Sin embargo, entre el resplandeciente brillo de las estadísti- 1 

cas de crecimiento, yacían problemas sistemáticos con las | 

políticas autoritarias. Muchos argumentaban que el crecimiento ■ 

tenía lugar a costas dei desarrollo. Los salarios laborales, en j 

términos reales, disminuyeron; los programas de seguridad social | 

se yieron afectados; las organizaciones laborales o fueron i 

prohibidas o severamente limitadas en su autonomia. Un resuL : j 
tado fue una concentración dei ingreso incrementada. En j 

Brasil, por ejemplo, la partieipacióii en el ingreso nacional de j 

un 40 por ciento en la base de la phámide social cayó de 11.2 i 

por ciento en 1960 a 9 por ciento en 1970, mientras que la i 

participación dei 5. por ciento en la parte superior de ésta se 
incrementó de 27.4 a 36.3 por ciento.'" Construir milagros eco- i 
nómicos basándose en una porción tan pequena de la población í 
es riesgoso para cl crecimiento económico. Y después dei shock j 
en el precio dei petróleo de 1973-1974, hasta las atrayentes j 
estadísticas de crecimiento disminuyeron. Los administradores i 
dei mercado autoritários resultaron no ser tan milagrosos des- f 
pués de todo. I 

Además, la mentalidad de seguridad de los regímenes los [ 
llevaron a sobreexplotar los recursos de sus países. Llevó a un 
armamentismo local y a mostrar la tendencia de revivir rivaUda- i 

des históricas e interferir en los asuntos de sus vecinos. Chüe y r 

Argentina gastaron cientos de millones de dólares para preparar- 1 

se para una posible guerra en 1978 sobre la posesión dei Canal r 

de Beagle. Aún después de las elecciones democráticas en 1980, } 

el establecimiento casi-autónomo militar en Perú tuvo probíe- í 

mas con Eciiador en 1981. Y, por supuesto, existió el problema : 1 

de Argentina en 1982, cuando el régimen militar invadió rápi- í 

damente, y perdió de la misma forma, las islas Falkland, o f 

Malvinas. Para financiar los armamentismos y mini-guerras, así 1 

como los arabiciosos proyectos de obras públicas y otros pro- 1 . 

gramas adoptados para asegurar la integración física de estos 
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países, los regímenes pidieron grandes préstamos de fuentes dei 
exterior. Aún Brasil, menos tendiente d intervencionismo que 
Peru, Chile y Argentina, recibió grandes préstamos a partir de 
1974 en un esfuerzo para perpetuar sus proyectos de desarrollo 
económico. En todos estos casos, las revisiones y balances de la 
opinion publica, el congreso o la prensa, estaban ausentes, Se 
tomaron decisiones sin tomar en cuenta las estratégias generales 
de integración social y desarrollo. 

A fines de los anos setenta los experimentos con el gobiemo 
y crecimiento autoritários habían fracasado, Las economias 
estaban cerca de la bancarrota. La deuda no podia pagarse. Ma- 
sivos proyectos de infrMstructura no fueron terminados. Había 
incrementado la privación social y el desempleo. Se habían 
alterado modos de vida tradicionales y nada se hacía para reem- 
plazarlos. A princípios de los anos ochenta algo era claro: los 
militares se retiraban. Las presiones civües incrementaron y 
los autócratas militares y civiles fueron forzados a aceptar que 
habían fracasado. La alternativa era retomar a la democracia y 
política electoral.“ 


Los dilemas de la redemocratízación 
en los anos ochenta 

Irónicamente, tanto los êxitos como los fracasos de los regíme¬ 
nes autoritários pueden haber pavimentado el camino para el 
establecimiento verdadero de la democracia en los países de 
América Latina. Al Uevar las economias latinoamericanas al 
escenario internacional, los regímenes han generado una clase 
pequefía pero importante de tecnócratas y comerciantes im- 
presionados con ía experiencia norteamericana de democracia 
como una fuerza estabilizadora. Y al fracasar en sus tareas 
gubemamentales más esenciales, los regímenes autoritários han 
estimulado un consenso en vários países de que es necesario un 
gobiemo más amplio. La reciente tendencia hacia la democracia 
es alentadora. Las elecciones libres lograron regímenes demo¬ 
cráticos en nueve países entre 1979 y 1986: Ecuador en 1979; 
Perú en 1980; Honduras en 1981; BoUvia en 1982; Argentina 
en 1988; Uruguay, Panamá y El Salvador en 1984; y Brasil en 
1986 (ver el apêndice C). Se planea una transiciôn para Guate¬ 
mala en 1986, Ha siu^ido la oposición pública contra el régimen 
de Pinochet en Chüe, y se ha incrementado la presión para Uevar 
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a cabo elecciones libres. Países dei Caribe como Jamaica y la 
República Dominicana han consolidado sus democracias en 
recientes votaciones nacionales. 

Siií embargo, otra ironia es que las mismas fuerzas que 
afectaron a los regímenes autoritários puedan también afectar 
a los democráticos. La cruda realidad que confronta a los 
nuevos gobiemos es la insolvência financiera. Existen varias 
razones para esta macabra convergência de bancarrota finan¬ 
ciera y liberalización política. Como una consecuencia natural 
de los fracasos de los regímenes militares en los anos setenta, 
los gobiemos democráticos han sido capaces de reclamar un 
espacio perdido por mucho tiempo en el hemisfério. Pero al 
retomar al poder descubren que parte dei fenómeno de los 
anos setenta fue alimentado por grandes préstamos aios regí¬ 
menes militares. Estos préstamos no contaron con una planea- 
eión adecuada. Gran parte dei dinero se gastó mal, perdiéndose 
parte en cormpción, y parece que poco fue empleado para 
propósitos de desarrollo social. La gran deuda acumulada por 
los regímenes militares de Latinoamérica tenía que ser pagada 
por sus sucesores civües. 

Sólo puede arguraentarse que los gobiemos heredan, y deben 
cumplir, las deudas de sus predecesores (lo cual no es un princi¬ 
pio reconocido totalmente en América Latina), un segundo 
elemento complica la actual escena económica de América 
Latina. En un momento cuando los gobiemos democráticos 
deben demostrar su eficacia —su capacidad de actuación, de 
responder a la demanda social- se han encontrado con una 
situación económica internacional bastante débil. Aún si existe 
la disposición de pagar, las divisas extranjeras necesarias para 
hacerlo son pocas y, en algunos casos, inexistentes. Larecesión 
mundial de principios de los anos ochenta disminuyó conside- 
rablemente los mercados de exportación de América Latina. El 
proteccionismo continua acechando a los exportadores latinoa- 
mericanos. Las tasas de interés reales sobre los préstamos (la 
tasa nominal menos la tasa de inflación) son muy altas aún, y 
no es claro cuándo vayan a disminuir. Simplemente, esto sig¬ 
nifica que una porción cada vez mayor de las ganancias de 
América Latina deben reciclarse a los bancos privados para el 
pago de mtereses. Poco queda disponible para importaciones 
necesarias o proyectos de inversión sociales, 

Los gobiemos de Latinoamérica enfrentan una presión cada 
vez mayor de “cumplir con sus deudas”, y deben firmar una 
“carta de inteneión” con el Fondo Monetário Internacional que 
estipulará medidas de ajuste a aplicarse en su economia interna. 
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Sólo cuando exista una carta de inteneión entre el país y el FMI 
accederán los bancos a reestrueturar la deuda existente o a apro- 
bar nuevos préstamos (gran parte de los cuales servirán para el 
pago de intereses). Los ajustes tratan con asuntos exóticos como 
el crecimiento de la oferta monetaria, pero también involucran 
asuntos de gran interés para la mayoría de los ciudadanos de 
América Latina: el costo real de los alimentos, casas, medicinas 
y vestido; la reducción a salarios reales; la eliminación de sub¬ 
sídios gubemamentales en mbros básicos; y otras medidas de 
ajuste. 

No hay duda de que deben realizarse ajustes en todas las 
economias de América Latina (en el caso de los Estados Unidos). 

El problema es cómo y cuándo llevarlos a cabo. Los gobiemos 
democráticos están siendo presionados para hacer importantes 
reducciones en un momento cuando su deuda acumulada es 
enorme, las posibilidades de exportación continúan escasas, y 
necesitan algún crecimiento para demostrar un nivel de preocu- 
pación mínimo por las necesidades sociales básicas en sus países. 
Ese es el verdadero problema: cómo proveer el suficiente “espa¬ 
cio” económico en América Latina para permitir que los regí¬ 
menes democráticos actúen adecuadamente. Esta actuación, 
según sus ciudadanos, determinará si el sistema democrático 
continuará o no. Programas de ajuste significativos, aceptables 
en términos tanto económicos como sociales, deben introdu- 
cirse con un alto grado de conciencia política. El delicado 
balance político entre las demandas dei FMI y los banqueros 
internacionales y los requisitos para el desarrollo democrático 
es distinto para cada país. Cuatro variaciones de este tema 
pueden encontrarse al examinar la interconexión de la deuda y 

la política en vários países latinoamericanos. 

Deuda ypoUtícaen Brasil " 

El proceso de democratización en Brasd ha sido uno de 

transformación en vez de reemplazo-aperíiira, la überalizacion 

política instituida por el mismo gobierno militar. Por lo tanto 
el gobierno a fines de los anos setenta dismmuyo parcialmente 
la censura, concedió amnistia política y perinitio la^formacion 
de nuevos partidos políticos. En noviembre de 1982 se convo- 
caron elecciones para un nuevo congreso, nuevos gobernadores 
estatales (no electos dixectamente desdeJ966), y 
les municipales; se convoco a una elecçion mdireda 
un colégio electoral) para presidente emnao 
problema con esta transición a la demoaacia es el e pe^ 
1 la deuda estimada en 100 mU mOlones de dolarea dei Braad 
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al exterior, ya que los pagos de ésta están generaudo desconten¬ 
to social y económico que puede aún estimular una reacción de 
la derecha. 

En diciembre de 1982 Brasil' y el FMI Uegaron a un acuerdo 
sobre un programa de austeridad que incluía la des-indexación 
de los salarios, un decremento dei gasto gubernamental en 
el exterior, y la eliminación de subsídios a la agricultura. EI 
impacto de tales câmbios en un país con una alta tasa de desem- 
pleo e inflación fue predecible; dias de manifestaciones en Sao 
Paulo en abril de 1983, demostraciones laborales en junio y 
julio, invasiones en el otono a supermercados en Rio de Janeiro, 
y oposición política en el Congreso. Aunque 1984 fue un afio 
de menos problemas de este tipo, y aunque Brasil ha logrado un 
progreso impresionante en cumplir con las metas dei FMI, el 
costo ha sido enorme: reducciones sustanciales en el nivel de 
importaciones, condiciones severas para quienes menos pueden 
soportarlas, inestabilidad política y un escenario menos opti- 
mista para retomar a la democracia. Por ejemplo, el anterior 
presidente Figueiredo se opuso a una propuesta para la elección 
directa dei presidente y favoreció un colégio electoral que favo¬ 
recería a su partido, el Social Democrata. El presidente temia 
que si se convocaba a elecciones directas, el ganador seria un 
candidato que no estaria dispuesto a tomar las medidas extre¬ 
mas necesaiias para lidiar con la crisis de la deuda. El Congreso 
en 1984 elimino una enmienda constitucional que indicaba la 
elección directa para presidente, 

Por supuesto, el interés renovado en la democracia no puede 
cuantificarse. En el mejor de los casos, la crisis de la deuda ha 
limitado la intención de Brasil de desarroUar una democracia 
estable. En el peor, puede eliminaria. El presidente Tancredo 
Neves, electo en 1986, aparentemente está comprometido a la 
política dei gobiemo militar de austeridad y condescendência 
con los bancos. Pero aún es una pregunta abiertasi su gobiemo 
será capaz de satisfacer a ambos, los acreedores dei Brasil y asu 
pueblo. Muchos en Brasil temen que la condición económica y 
el descontento social que trae consigo produzca o, una serie de 
gobiemos temporales inestables o una reacción de derecha que 
pueda repudiar la deuda externa o restringir severamente el 
papel de los bancos e inversión extranjera en la economia de su 
país. Sea cual sea el caso no habrá ganadores, Los bancos pue¬ 
den perder gran parte o aún todas sus inversiones, los Estados 
Unidos pierde oportunidades de exportaciôn e inversión, y 
quien más pierde es el pueblo brasMo, su oportunidad de 
serlibre. 


I Un dilema similar aqueja a otros dos líderes latinoamericanos 
I recientemente electos. Poco después de su juramento como el 

j primer presidente electo de Panamá en dieciséis anos, Nicolás 

j Barletta en noviembre de 1984 introdujo un plan de austeridad 

j que provocó una feroz reacción -marchas en las calles, huelgas, 

i protestas comerciales- y dejó dividido al país social y políti* 

I cameiite sobre cómo cumplir las demandas dei FMI. Julio 

j Sanguinetti, el presidente electo en Uruguay, también se en- 

I frenta a la necesidad de un programa de austeridad que de 

j se^ro será impopular en un país donde los salarios reales han 

s caído 60 por ciento desde 1959 y donde más de 15 por ciento 

I de la fuerza de trabajo está desempleada. 

I Argentina 

Argentina en 1983 repudio a su gobiemo autoritário por su 
conducta en la Guerra de las Malvinas/Falklands, por “el proce- 
so”, la terrible campana para desaparecer a ciudadanos sospecho- 
sos de subversión contra el gobiemo, y por un caos económico 
e inflacionário. El consenso público y la victoria dei moderado 
pragmático, Raúl Alfonsín, en la elección de octubre de 1983 
es una esperanza de que el ciclo de democracia y despotismo 
haya sido roto al fin. La deuda externa es uno de los problemas 
más graves afrontados por el gobiemo de Alfonsín, en gran 
parte debido a que el gobiemo militar había incrementado, en 
menos de ocho anos (1976-1983) la deuda dei país de 8 a 43 
mil millones de dólares para pagar por su política externa 
ãventurera. En 1983 el FMI había arreglado un préstamo por 
1,6. mil millones de dólares, pero cuando Argentina no cumplió 
las metas dei programa de austeridad, el FMI retiró mil millones 
de dólares. Alfonsín tiene la tarea de arreglar un programa de 
ajuste satisfactorio, y eso ha sido difícil en 1984, un ano cuando 
los salarios reales declinaron a niveles de 1974 y la inflación 
era de vários cientos por ciento al afio. 

Negociar un programa aceptable con el FMI y calmar el des¬ 
contento popular cada vez es más difícil, Por ejemplo, Argenti¬ 
na pudo efectuar 600 millones de dólares en pagos de intereses 
[ en marzo 31,1984, sólo mediante un complqjo acuerdo por el 

1 cual 300 millones provinieron de México, Colombia, Venezuela 

í y Brasil, a pagarse mediante un préstamo similar de los Estados 

I Unidos una vez que el programa del FMI se llevara a la práctica. 

Alfonsín envió una carta de intención al FMI proponiendo 
incrementos a los salarios reales además de las medidas econó- 
i micas, La premisa de la carta era razonable: Argentina no podia 

[ reducir la importância de las fuerzas armadas, reinstaurar los 
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derechos humanos, y efectuar câmbios fundamentales mientras 
que al mismo tiempo imponer más cargas sobre el pueblo. Pero 
á FMI rechazó los términos de la propuesta, y los Estados 
Unidos se rehusaron a prestar los 300 miUones de dolmes. En 
Lubre el gobierno introdujo un programa de estabüizacion 
íaSridadhque incluía la devaluación de la moneda, dismmu- 
ciones a los incrementos salariales, y grandes reducciones en el 
gasto público. Como prêmio,* pero smtener una confianza total 
S ei êxito dei programa, el FMI y los bancos comerciales en 
Lembre de 1984 y enero de 1985 accedieron a extender 
y /reestructurar parte de la deuda e^stente. 
Aunque personalmente Alfonsín sigue siendo sumainente popu- 
lar SnLa en la misma posición donde empezo; atrapado 
entre las demandas de austeridad dei FMI y las demandas de su 
Dueblo para mejores condiciones de vida. Los sindicatos se ha,n 
mostrado descontentes con los salarios congelados. La violência 
política es cada vez mayor. Está en juego no solo la democracia 
Lentina, pues ã Brasil no continúa con su movimiento tenta- 
tiw hacia la democracia y si el experimento de Argentina fraca- 
sa habrá menos presión sobre los dos regímenes autontarios 
restantes en el “Cono Sur” de América Latina -Chile y Para- 
guay- para instituir reformas democráticas. 


En Perú la democracia tiene ya cinco anos, restaurada en 
1980 con la elección de Fernando Belaúnde lerry como presi¬ 
dente después de doce anos de gobierno müitar. Despues de 
tomar el poder, Belaúnde ha instaurado programas sociales, 
pero su gobierno se ha visto frustrado por una sene de desastres 
naturales (inundaciones en el norte, sequías en el sur, y proble¬ 
mas para la industria pesquera), y por la crisw de la deuda. Peru 
obtuvo un préstamo por 600 miUones de dólares en 1982 pero 
no pudo cumplir con las metas dei FMI en 1983. El FMI exigia 
una devaluación dei 20 al 30 por ciento y disminuciones drás¬ 
ticas al gasto para disminuir el déficit. Belaúnde no aceptó, 
quizás recordando que la devaluación en 1967 había llevado a 
un golpe militar. Ultiraadamente, se acordó un progrpa de 
austeridad de cortes presupuestales, incrementos a los impues- 
tos, y devaluación de la moneda. El pagar su deuda consume 
alrededor de la mitad de las ganancias por exportaciones dei 
Perú, y las medidas de austeridad han contribuído a empeorar 
la situación de los trabajadores (20 por ciento de los cuales 
habían perdido sus empleos: los salarios se encuentran d 60 
por ciente de los niveles de 1973). No obstante estos sacrifícios, 
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Perú, en enero 1 de 1985, debía a los bancos extranjeros 250 
miUones de dólares en intereses vencidos. 

La austeridad generada por la deuda ha estimulado protestas 
que amenazan al gobierno. En noviembre de 1983 lima rechazó 
al partido de Belaúnde eligiendo a un alcaide marxista, Después 
de que el programa de austeridad llevó a mayores precios, se 
convoco a una huelga general en marzo de 1984. Las guerrillas 
marxistas de Sendero Luminoso han expandido su campana 
terrorista de las vülas en las montarias a las ciudades, incluyendo 
a lima. Debido a estos acontecimientos, el gobierno declaro un 
estado de emergencia en junio de 1984 y suspendió las garantias 
constitucionales. Muchos temen que la próxima “emergencia” 
reemplace el gobierno de Belaúnde por uno militar o que sus¬ 
penda las elecciones presidenciales de 1985. Aunque Ecuador, 
país vecino dei Perú, parece tener más êxito con su deuda 
externa, Bolivia, otro país vecino, se ha visto en problemas 
similares. El goíjierno democrata dei presidente Hernán Siles 
Suazo se enfrenta a la posibilidad de un golpe de estado militar 
si no soluciona la crisis dual de la reestructuración de la deuda y 
de menores precios de exportación. 

México 

Aún la democracia estable y antigua de México está siendo 
puesta a prueba por los pagos de la deuda internacional. José 
López Portillo, presidente de 1976 a 1982, empleó los depósitos 
de petróleo para alimentar un ambicioso programa de desarroUo. 
Guando los precios disrainuyeron en 1981, continuo con los 
programas y aplazó temporaJmente una devaluación mediante 
préstamos dei exterior. Hoy en día la deuda asciende a más de 
96 mil millones de dólares. Guando Miguel de la Madrid Hurta- 
do asumió la presidência en diciembre de 1982, heredó un país 
que había sido forzado a devaluar su moneda dos veces en un 
ano y que tenía una inflación superior al cien por ciente anual, 
una producción nacional cada vez menor (que cayó 4.7 por 
ciento en 1983), y un desempleo cada vez mayor. De la Madrid 
ha cumpHdo con el acuerdo realizado con el FMI en noviembre 
de 1982, reduciendo los gastos gubernamentales y las importa- 
ciones. Los bancos respondieron en 1984 con una reestructura¬ 
ción a largo plazo de gran parte de la deuda externa mexicana. 

Aunque México ha sido capaz de negociar préstamos a corto 
plazo con bancos privados en términos menos favorables y ha 
obtenido un superávit comercial en 1984, se enfrenta a severos 
problemas como un alto desempleo e inflación. No es claro si un 
gobierno moderado, como el de De la Madrid, pueda soportar 
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las presiones políticas generadas por la austeridad. Esto es, un 
país tan recientemente acostumbrado a un crecimiento sustan- 
cial y a un desempleo relativamente bajo encontrara el creci- 
miento mínimo y las estadísticas de alto desempleo bastante 
frustrante, especialmente si continúan con el mismo cammo 
■que han Uevado durante el resto de la década. Por lo tanto en 
México, y quizás también en las democracias de Venezuela y 
Colombia, la crisis de la deuda no representa una amenaza mme- 
diata a la democracia establecida, pero podría serio si la auste’ 
ridad provocada por la deuda continúa a lo largo de la década. 


La crisis de la deuda dei hemisfério: 
implicaciones para América Latina y 
para los Estados Unidos 

Implmciones para América Latina 

Aunque el impacto de la crisis de la deuda es distmto para 
cada país, pueden establecerse ciertas tendências generales, 
Estas tendências han provocado respuestas cada vez mas alar¬ 
madas de los países latinoamericanos. , .. r *• T 

1. La austeridad ha sido un alto costo en America LaUm.U 
combinación de pagos de intereses, programas de austeridad dei 
PMI, y prospectos de exportación desiguales han generado un 
presente bastante sombrio para Latinoamérica. Entre 1981 y 
1988 América Latina redujo sus importaciones en 43 por 
ciento, limitando a sus empresas e industrias de los materiales 
necesarios y mejoras de capital, Los países latinoamericanos 
sufren de precios bajos en sus exportaciones como cobre, hieiro 
y azúcar. Y el proteccionismo continúa en aumento, haciendo 
más difíciles las exportaciones (a los Estados Unidos, Europa 
Occidental, y Japón). La economia de América Latina dismi- 
nuyó casi 8 por ciento en 1982 y 1 por ciento en 1988, aunque 
dertos países lograron alrón crecimiento en 1984. En el mismo 
periodo, el ingreso per cápita disminuyó en 18 por ciento, y las 
tasas de desempleo e inflación continuaron ascendiendo. 

2. El futuro de América Latina está hipotecado, lo gue hace 
más difícil retomar a un periodo de crecimiento, No obstante la 
reciente austeridad, la deuda total continúa incrementándose y 
amenaza con consumir las ganancias por exportaciones de 
Latinoamérica durante gran parte de la década, El FMI, en un 
estúdio de mayo, 1984, advirtió que aún bajo suposioiones eco- 
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nómicas optimistas, los pagos de la deuda consumirán casi una 
cuarta parte de los ingresos por exportaciones de los países dei 
Tercer Mundo en 1987, comparado con casi una quinta parte en 
1983. La situación de América Latina es aún más dramática. Los 
pagos de Argentina han consumido virtualmente todas sus 
ganancias por exportaciones, como es el caso de Bolivia, el radio 
de Brasil ha excedido el 50 por ciento; y el de Perú está ya 
cercano al cincuenta por ciento. Con la mitad o más de sus 
ganancias por exportaciones encaminadas a realizar sus pagos 
sobre la deuda, algunos países latinoamericanos no podrán ser 
capaces de importar bienes de capital necesarios para fincar una 
base para un crecimiento futuro. 

3. La situación en América Latina podría deteriorarse. La si¬ 
tuación es sombria bajo suposiciones económicas “optimistas”. 
Podría empeorarse aún más si estas suposiciones no resultan 
ciertas. Por ejemplo, las tasas de interés podrían elevarse. La 
tasa preferencial en los préstamos bancarios era de 11 por 
ciento en 1983, y ascendió a 13 por ciento a mediados de 1984. 
(A fines dei ano, volvió a bajar.) El incremento a la tasa en los 
préstamos bancarios de 12 a 12.6 por ciento incremento los pa¬ 
gos por intereses de Argentina en 200 millones de dólares al 
ano, los de Brasil en 350 millones, los de Venezuela en 150 
millones y los de México en 300 raülones. Cada incremento de 
un punto porcentual en las tasas de interés aumenta los pagos 
por intereses al exterior anuales de los países latinoamericanos 
en 2.7 mil millones de dólares. El incremento a la tasa preferen¬ 
cial a comienzos de 1984 opacó las pocas concesiones que los 
países deudores habían obtenido de los bancos. Por ejemplo, 61 
aumento en la tasa preferencial de 11 a 12 por ciento en abril de 
1984 canceló las concesiones que México había recibido por su 
êxito en el cumpUmiento de las metas dei PMI. Por otro lado, 
la declinación en las tasas de interés a fines de 1984 contribuyó 
a mejorar los prospectos de países como Brasil y México, 

Además, el impacto dei incremento a las tasas de interés --o 
de las tasas estabilizadas a un alto nivel- disminuye la posibi- 
lidad de un crecimiento real en América Latina, Una tasa prefe¬ 
rencial mayor obliga a que los países empleen sus ganancias por 
exportaciones, ganancias que son necesitadas con urgência para 
mejorar la capacidad productiva, para pagar sus intereses. A 
12.5 por ciento, el interés vencido en 1984 seria equivalpte a 
46 mü millones de dólares, casi la mitad de los 95 mil millones 
que estos países recibirán por concepto de exportaciones (en 
las mejores condiciones). Los pagos mayores se traducen en una 
declinación en el producto nacional bruto (PNB) para estos 
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países. Cada incremento de im pimto porcentual en las tasas de 
interés reduce al PNB de Brasil en 0.3 por ciento y el de México 
en 0.6 por ciento.^ Con una recesión en gran parte de los 
países latinoamericanos, una declinación en el PNB seria la 
diferencia entre crecer o no en su economia. 

El problema es claro, América Latina, debido al déficit 
federal de los Estados Unidos y a una alta tasa de interés pre¬ 
ferencial, necesitará exportar más para cumplir con su deuda. 
Los esfuerzos por exportar más se encuentran con un incremen¬ 
to en el proteccionismo y con una débü recuperación en las 
economias de Europa Occidental. Las ganancias por exportacio- 
nes deben servir para pagar los intereses, gran parte de las cuales 
son vistas como el resultado de maquinaciones finanderas por 
parte dei gobiemo de los Estados Unidos y de los bancos comer- 
ciales privados. Al no ser capaces de incrementar las importacio- 
nes, poco pueden hacer para reactivar el crecimiento industrial 
y la inversión que generaría empleos y demanda interna por 
bienes y servicios. El círculo vicioso continua.'^ 

Estos factores han creado peligros de seguridad nacional 
potenciales de gran importância. Para coraenzar, el proceso 
pone en peligro la frágil democracia en America ^tina. Los 
gobiemos democráticos en Brasil, Argentina, Perú, Panmá, 
Uruguay y Bolivia bien pueden caer b^o el peso de la austeridad 
inducida por la deuda. El gobiemo autoritário en Chile puede 
aplazar cualquier transición a la democracia, o porque no confia 
en la capacidad de un gobiemo electo para tomar las dedsiones 
adecuadas necesarias para manejar las crisis o porque considera 
que será necesario un retomo a la repiesión para controlar el 
descontento popular o izquierdista con la austeridad. Lo más 
alarmante es la posibilidad de que democracias tan antiguas 
como la de México o Colombia o Venezuela se vean amenwadas 
en el transcurso de la década, lanzando quizás a estos paises al 
ciclo de despotismo y democracia que ha probado ser tan 
nefasto en América Latina. 

Además, existe derta evidencia de que la crisis de la deuda 
puede radicalizar a gobiemos latinoamericanos existentes o 
fomentar la sustitución de gobiemos radicales por otros más 
razonables. Por primera vez estados latinoamericanos están 
abandonando al FMI y a los bancos intemacionales, mcapaces 
de pagar, no dispuestos a pagar. Existen algunos factores que 
hacen atractivo un incumplimiento o una moratoria unüateral 
para las naciones deudoras. Un beneficio inherente para una 
nadÓn que paga intereses por su deuda es la capacidad de pedir 
más dinero prestado. Pero actualmente América Latina no está 


recibiendo este beneficio. Cifras dei Banco Inter-Americano de 
Desarrollo muestran que en 1981 los prestamos otorgados a 
América Latina fueron 18 millones de dólares más que los pz^os 
realizados a los bancos. En 1982 los deudores pagaron 5 mü 
millones de dólares más que lo que recibieron en prestamos. El 
exceso de pagos sobre préstamos nuevos en 1983 es de 17 mil 
millones, y la cifra para 1984 se espera sea mayor. Un estúdio 
reciente de la Institución Brookings sugiere que, dadas ciertas 
suposiciones optimistas, Brasil, Argentina y Venezuela estarían 
mejor si repudiaran su deuda. Las implicaciones para el ástema 
financiero internacional y para el sistema bancario privado en 
los Estados Unidos deben ser causa de gran preocupación para 
el gobiemo de ese país. 

Por supuesto, uno puede argumentar que son los países débi- 
les quienes están “exagerando” y que la magia dei mercado de 
hecho los alcanzará en el corto plazo. Pocos observadores rea¬ 
listas creen que esto sea cierto. Además, los líderes democráti¬ 
cos de América Latina parecen dudar de las posibilidades de 
recuperación en el futuro cercano. En un dramático documen¬ 
to en mayo 19 de 1984, los presidentes de Argentina, Brasil, 
Colombia y México expidieron una declaración conjunta. 
Adoptada desde entonces por otros líderes democráticos en el 
hemisfério, la declaración establece el problema gráficamente: 

Hemos confirmado que los incrementos sucesivos a las tasas de 
interés, la perspectiva de que habrá más incrementos y la prolife- 
ración e intensidad de las medidas proteccionistas han creado un 
escenario sombrio para nuestras naciones y para la reglôn en general. 

Nuestros países no pueden aceptar estos riesgos indefinidamente. 
Hemos demostrado nuestra firme determinación de superar la atua- 
ción y de restaurar las condiciones que renovarán el crecimiento 
económico y el pròceso de mejorar los estándares de vida de nues- 
trpspueblòs. 

...No aceptamos se nos empuje a una situación de insolvência 
forzada y de una estanflación económica continua.'^ 

íEs ésta una amenaza? lO es una expresión de desesperación 
y de exasperación? El documento de los presidentes sigue a la 
“Declaración de Quito” de enero de 1984 firmada por los esta¬ 
dos de América Latina (reproducida en el apêndice D). En esta 
declaración los gobiemos argumentaban que la actual crisis eco¬ 
nómica en el hemisfério: 

SC originó por factores internos y externos.., mâs allá dei control de 
nuestros países y que imponen serias limitaciones sobre las opciones 
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abiertas para superaria. Las políticas económicas de algunos países 
industrializados han afectado severamente a los países en desaitollo 
y, en particular, a los de la región, debido a la vulnerabilidad y 
dependencia de nuestras economias y a su cada vez mayor partici- 
pación en las relaciones económicas internacionais. Estas políticas 
han ocasionado el deterioro constante de los términos comerciales, 
disminuyendo el comercio, un incremento a las tasas de interés y la 
severa contracción de flujos de capital. La terrible carga de nuestro 
endeudamiento externo forma parte de este cuadro.i® 

En general, el documento establece que: 

los efectos más daiiinos de esta situación toman la forma de un in¬ 
cremento en las cifras dei desempleo, sin precedentes en nuestra 
historia, de una reducción sustancial en los ingresos personales reales 
y en los niveles de vida, con serias consecuencias para la estabilidad 
social y política de nuestros pueblos, la persistência de los cuales 
resultará, con el tiempo, en un deterioro mayor de nuestras econo¬ 
mias, 

En la segunda mitad de 1984, estos mismos gobiernos habían 
adoptado un enfoque más cooperativo. Pero no deben descartar- 
se sus palabras de mayo y enero. Las declaraciones sugieren que 
los líderes democráticos de América Latina pueden no estar 
dispuestos a sacrificar indefinidamente el crecimiento y los 
servidos gubernamentales, sólo para complacer a los acreedores 
occidentales. 

En general los argumentos de América Latina son claros. 
^Toraarán los Estados Unidos el liderazgo para responder a 
tiempo y con las medidas políticas apropiadas? 

Implicaciones para los Estados Unidos 

La carga de la deuda en el extranjero tiene una relevância 
cada vez mayor para los Estados Unidos. La reciente crisis de 
confianza en el sistema bancario debida a las dificultades dei 
Continental Illinois Bank no necesita repetirse. La presión cons¬ 
tante dei déficit federal sobre las tasãs de interés es bien cono- 
cida. Sólo deben establecerse otras cuantas implicaciones. 

1. La crisis podría tener serias reperemiones para la econo¬ 
mia de losEE.UU. Gomo resultado de los programas de auste-. 
ridad dei FMI, los países deudores han recortado drásticamente 
sus importaciones, 43 por ciento entre 1981 y 1983. Según 
cifras dei Departamento de Comercio, las exportaciones de los 
EE.UU. a Latinoamérica disminuyeron 42 por ciento a 22.6 
mil millones de dólares en 1983, de 39.0 mil millones en 1981, 
En comparación, las exportaciones mundiales de los EE.UU. 
disminuyeron sólo 14 por ciento, a 200.5 mil millones de dóla¬ 


res en el mismo periodo. La disminución en exportaciones de 
los EE.UU. a América Latina fue casi la mitad de los 33,2 mil 
millones menos en las exportaciones totales de los EE.UU. 
entre 1981 y 1983 (ver la tabla 9-1), El Departamento de Co¬ 
mercio cree que el factor más importante en esta declinación 
na sido la crisis de la deuda. Se estima que cada transacción 
comercial por mil millones de dólares significa 25,000 trabajos 
en los EE.UU., lo que podría significar que 400,000 trabajado- 
res norteamericanos 0 perdieron sus empleos o no fueron con¬ 
tratados al disminuirse las exportaciones norteamericanas en 
16.4 mü millones de dólares entre 1981 y 1983." Expertos 
gubernamentales esperan que el comercio con Latinoamérica 
se incremente sustancialmente en 1985, pero esta proyección 
está basada sobre la suposición de que la crisis de la deuda no 
empeore. Es importante para los Estados Unidos que esta supo¬ 
sición sea cierta. 

2. La crisis mina el peso diplomático de losEE.UU. en Amé¬ 
rica Latina y Europa Occidental. La posición de los EE.UÜ. en 
América Latina puede deteriorarse profundamente si no res¬ 
ponde a la crisis de la deuda. Debilitada la credibilidad en algu¬ 
nos países debido a la posición adoptada durante la guerra de 
las Malvinas/Palklands, y en otros muchos por la actual política 
norteamericana en Centroamérica y el Caribe, los Estados 
Unidos deben actuar rápidamente y de una forma efectiva para 
adquirir el liderazgo en la crisis de la deuda para demostrar 
nuestra preocupación por la democracia y por el desarroUo 
social y económico en el hemisfério. 

Además, si los Estados Unidos no asumen la iniciativa, es 
muy posible que los latinoamericanos, de una manera conjunta, 
lo hagan. La cada vez mayor disposición de los estados latinoa- 
meneios de buscar posiciones multilaterales para una nueva 
posición poco entendida dei liderazgo latinoamericano. Una 
colaboración entre los Estados Unidos y América Latina es 
necesaria. Una nonfrontación sólo reforzaría el deseo de los 
líderes democráticos en el hemisfério de buscar por sí solos 
soluciones para los problemas reales que deben afrontar día 
adia. 

Finalmente, el déficit de los Estados Unidos y las altas tasas 
de interes están generando tensión dentro de la alianza Occiden¬ 
tal. La recuperación económica de Europa Occidental es míni¬ 
ma; muchos de los aliados de los EE.UU. creen que sólo una 
acción por pa^ dei gobierno de los Estados Unidos para 
reducir el déficit garantizará una recuperación económica cons¬ 
tante. 


Exportaciones de EE.UU. a Latinoamérica comparadas con el totai 
(miles de millones de dólares) 
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3. La crisis amemza el interés a largo plazo de los EE,UU. en 
la democracia y estabilidád de América Latina. La crisis de la 
deuda es una amenaza política a la democracia y a la redemocra- 
tización en América Latina. Aunque el crecimiento económico 
no es una seguridad de que la tendencia democrática continúe, 
es necesario un respiro en el endeudamiento para que estos 
países puedan afrontar los problemas económicos heredados de 
regímenes militares prévios. Los pueblos de América Latina 
estarían mejor bajo regímenes democráticos que bajo regímenes 
autoritários ya sean de izquierda o de derecha, ya que los regí¬ 
menes democráticos involucran una menor represión y violación 
de las libertades civiles y una mayor preocupación por la justicia 
en el crecimiento. Pero los Estados Unidos también tienen sus 
razones perfectamente egoístas para desear que la democracia 
brote en la América Latina. Ya que sus transacciones son más 
“abiertas”, los gobiernos democráticos de América Latina 
tienden a ser más “racionales” en sus prioridades. En general 
son menos belicosos unos bacia los otros, menos extremistas 
en sus posturas diplomáticas, más preocupados con la estabili- 
dad regional, y más tendientes a sostener buenas relaciones con 
los Estados Unidos.*® Después de todo, los Estados Unidos son 
la principal democracia en el mundo, y un postulado básico de 
su política externa ha sido por mucho tiempo que entre más 
democracias existan en el mundo, mejor será para los intereses 
norteamericanos. Los ejemplos de Nicaragua y El Salvador 
revelan que la inestabibdad de los gobiernos autoritários en el 
gobiemo Occidental puede llevar a problemas de seguridad 
nacional particulamente molestos para los Estados Unidos. 


Respuestas políticas de los Estados Unidos 

La crisis de la deuda en América Latina es real. También es 
de carácter político. El gobierno de los Estados Unidos debe 
abandonar su postura presente de dejar la resolución de la crisis 
a los bancos comerciales privados y a las instituciones financie- 
ras internacionales.*’ Esta postura amenaza con exponer aún 
más y a politizar seriamente tanto a las instituciones financieras 
como a los bancos. El buscar una respuesta política no es buscar 
los médios de justificar al FMI y a sus programas de ajuste. Es 
claro que necesitan ser cuidadosamente revisados y mucho 
mejor adaptados a las necesidades de los anos ochenta y a la 
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necesidad de crecimiento y. recuperación en America Latina. 
Tampoco es un esfuerzo para pasar por alto o justificar el papel 
de los bancos privados comerciales y sus políticas sobre présta- 
mos dei pasado y dei presente en el hemisfério, las que también 
deben modificarse. Pero si bien los bancos son parte dei proble¬ 
ma, también son parte de la solución. Los bancos privados no 
son responsables dei déficit federal, y tampoco establecen la 
tasa preferencial, También serán necesarios en el futuro cuando 
coraience la recuperación en América Latina. 

Lo que se necesita es una iniciativa comprensible por parte 
dei gobierno de los Estados para tomar pasos de inmediato en 
la revisión e implementación de programas de ayuda para los 
países deudores de América Latina. Algunos requerirán de 
participación y acción dei Congreso. Otros necesitarán decisio- 
nes de las ^encias regulativas y dei Sistema de la Reserva Fede¬ 
ral. Otros demandarán ajustes en las actuales políticas en los 
préstamos de los bancos comerciales privados. Pero todos 
necesitan dei liderazgo dei gobierno de los Estados Unidos y 
sus aliados industriales para disenar, coordinar, e implementar 
un plan de acción. Algunos de los elementos de dicho plan se 
describen en esta sección. 



Políticas fiscaks y monetarías constructivas 
La crisis de la deuda internacional se ha empeorado mucho 
más, tanto para los bancos como para los países deudores, por 
las poco usuales tasas de interés en los Estados Unidos. Las tasas 
de interés reales se encuentran a niveles sin precedentes, y han 
representado un alto precio para los países latinoaraericanos. La 
junta de la Reserva Federal ha mostrado estar sensible a la situa- 
ción en el último ano y ha relajado la presión monetaria sobre 
las tasas de interés. Esto continuará, pero no es suficiente. Una 
causa continua de las altas tasas es el enorme déficit federal, y 
el fracaso dei Congreso o de la administración para mostrar 
empeno en reducirlo de manera significativa. Sin comprometer- 
se de ninguna manera a las medidas “de ayuda a los deudores” 
con los bancos y América Latina, los Estados Unidos podrían 
mejorar la situación tomando una acción decisiva contra el 
déficit y reduciendo las tasas de interés. 

Mejores términos en bs préstamos 
Otra área de acción oficial seria alentar, o quizás aún reque- 
rir, que los bancos comerciales ofrezcan términos en los présta¬ 
mos que ayuden a mitigar la crisis. Los términos a los préstamos 
podrían ser mejorados al: 
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1. Disminuir las cuotas que cobran los bancos por negociar los 
préstamos; 

2. Disminuir los “excedentes” entre la tasa preferencial y la 
cantidad por arriba de ésta cobrada a los países; 

3. Extender los períodos de gracia durante los cuales un país 
paga 0 poco o nada de amortización; 

4. Extender los vencimientos o vida de los préstamos; 

5. Escriturar préstamos por tres o cuatro anos para evitar los 
ciclos actuales de reestructuración ano con ano; 

6. Examinar la posibilidad de disminuir las tasas de interés a, 
digamos, 10 por ciento; 

7. Cambiar la composición monetaria de los préstamos dei dólar 
a denominaciones dei Japón y de Europa Occidental; 

8. Alterar las regias contables para los bancos norteamericanos 
de manera que no obtengan pérdidas tan rápidamente en 
préstamos problemáticos; y 

9. Reabrir préstamos negociados previamente, mediante un 
acuerdo para pagarlos en un periodo de tierapo mucho más 
largo, 

Los bancos se han dirigido un poco en esta dirección. La 
reestructuración dei endeudamiento mexicano de 1984 ofreció 
vencimientos aplazados y tasas de interés un poco por arriba 
dei mercado; una reestructuración similar probablemente se 
logra para Brasü en 1985. Aunque se está encaminando a la 
dirección correcta, no puede ser suficiente para Brasil y México, 
y mucho menos ayuda se está ofreciendo a países como Ar¬ 
gentina. 

Estas sugerencias no son panaceas; no solucionarán la crisis 
de la deuda. Sin embargo, podrían dar a los estados latinoame- 
ricanos el tiempo necesario para consolidar instituciones demo¬ 
cráticas y para fomentar la inversión y las industrias de expor- 
tación, que pueden formar las divisas extranjeras para pagar 
futuros intereses. Y serían un reconocimiento oficial de la 
situación de América Latina y una senal de la preocupación 
de los Estados Unidos por esta situación. 

Más préstamos oficiales 

Los préstamos de fuentes oficiales internacionales conllevan 
tipicamente términos más sencülos (“concesionarios”), y los 
Estados Unidos deberían favorecer un uso más extenso de 
estas fuentes, El Congreso y la administración se encaminaron 
en esta dirección con el Acta de Fondos dei FMI de 1983. El 
Acta no sólo incrementaba la cuota de los Estados Unidos al 
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KMI, tarabién dirigia al director ejecutivo de los Estados Unidos 
en ei FMI para que apoyara câmbios en la política de este orga¬ 
nismo para convertir la deuda bancaria a corto plazo realizada a 
altas tasas de interés en una deuda a largo plazo bajo menores 
tasas de interés y para asegurar que los pagos anuales por con- 
cepto de la deuda, que deben incluir amortización, intereses, 
puntos, cuotas y otros cobros requeridos al país involucrado, 
sean un porcentaje manejable y prudente de las ganancias por 
exportaciones proyectadas de dicho país.^® Más iniciativas 
como ésta son necesarias. Por ejemplo, los Estados Unidos 
deberían exigir mayores facilidades en los prestamos dei Banco 
Mundial, el Banco Inter-Americano de Desarrollo, y de otras 
agencias multilaterales que puedan ofrecer términos relativa¬ 
mente más fáciles que los bancos comerciales y en las cuales 
los estados latinoamericanos tengan una mayor confianza. Es¬ 
pecíficamente, los Estados Unidos deberían apoyar un incre¬ 
mento dei 50 por ciento en la capacidad de préstamos dei 
Banco Mundial.^^ 

Política de libre comercio y 
donaciones para el desarrollo 

Aún con una disminución en las tasas de interés, términos 
más fáciles, y una fuente de préstamos más variada, los estados 
deudores de Latinoamérica no serán capaces de salir de la crisis 
de la deuda sin una recuperación basada en exportaciones, que 
pudo haber comenzado en 1984. Los Estados Unidos pueden 
proveer asistencia de suma importância de dos formas. Primero, 
debe rechazar las actuales presiones hacia el proteccionismo, 
tanto dentro de los Estados Unidos como en el extranjero, y 
fomentar el libre comercio. Lo que se necesita es un esfuerzo 
conjunto de los Estados Unidos y de Europa para fomentar las 
exportaciones de Latinoamérica como el mejor medio de 
obtener las divisas requeridas para cumplir con los pagos de los 
intereses de la deuda. Segundo, los Estados Unidos deben fo¬ 
mentar la capacidad productiva y de desarrollo en América 
Latina. Se tiene a la mano un precedente reciente. Es la Inicia¬ 
tiva de la Cuenca dei Caribe, disenada para reforzar las insti- 
tuciones democráticas en los estados dei Caribe proveyendo 
donaciones para el desarrollo, fomentando la inversión foránea 
directa_ (mediante la participación oficial a este respecto, crédi¬ 
tos al impuesto de iriversiones, y garantias o préstamos de la 
Corporación de Inversiones en el Extranjero Privadas o Exim- 
b^k), y eliminando las barreras comerciales. La razón para la 
iniciativa, el fomentar una democracia estable al alentar el 
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desarrollo económico, se aplicaria por igual en todos los estados 
latinoamericanos, donde la amenaza a su democracia puede 
crear un problema a largo plazo aún mucho mayor para bs 
Estados Unidos. Y los mecanismos (los cuales no han sido 
aprobados todos por el Congreso) serían promisorios para una 
recuperación basada en exportaciones en América Latina. 

Estas y otras sugerencias no son algo nuevo. Pero cada vez 
son más urgentes y requieren de una atención inmediata. Los 
bancos comerciales privados individuales no pueden tomar la 
iniciativa de implementar muchas de éstas; las que pueden 
implementar requieren de una red de apoyos políticos que 
proteja la integridad básica dei sistema bancario privado reco- 
nociendo al mismo tiempo la necesidad de ajustes a los prés¬ 
tamos. Las organizaciones internacionales pueden desempenar 
un papel crucial, pero nuevas facilidades y fondos requieren de 
acción gubernamental. Los Estados Unidos desempena el papel 
crucial en determinar cuánto y cuándo estas insituciones recibi- 
rán nuevos recursos. 


Conclusión 

Existen muchas razones para que los Estados Unidos revisen su 
posición actual respecto a la crisis de la deuda en América 
Latina. Empleos y exportaciones de los Estados Unidos sufren 
como resultado de la crisis. La recuperación de sus aliados 
industriales está ligada a la demanda dei Tercer Mundo en 
general y de América Latina en particular. El liderazgo de los 
Estados Unidos en el sistema global ha sido deficiente a este 
respecto, y es esenclal reafirmarlo. Pero el argumento que más 
pesa es el de su interés propio y seguridad nacional para su 
futuro en el hemisfério. Los gobiernos se están desesperando. 
Los sistemas democráticos se están viendo agobiados por 
demandas sociales cada vez mayores. Para sobrevivir, los go¬ 
biernos deben responder a presiones internas, Para hacerlo se 
requieren recursos sumamente escasos, si es que no son inexis¬ 
tentes hoy en dia en América Latina. Debe encontrarse un 
respiro para permitir que las economias latinoamericanas 
crezcan. Un crecimiento permitirá un incremento tanto en la 
productividad como en el emplèo y una capacidad incrementada 
de importar también. A menos que los Estados Unidos asuma el 
liderazgo en la ayuda a América Latina, pueden esperarse res- 



300 


DIRECCIONES 


DEUDA EXTERNA Y REDEMOCRATIZACION EN AMERICA LATINA 301 


puestas aún más dramáticas que las de Bolivia o la República 
Dominicana. 

Respondiendo a las preguntas de un reportero sobre la crisis 
de la deuda, recientemente el presidente Raúl Alfonsín, de 
Argentina, dijo que “Latinoaraérica ya no puede más. Es como 
una bomba de neutrones revertida donde hombres y mujeres 
quedan vivos, pero todo lo que genera riqueza es destruido. Es 
como si la locura se hubiese apoderado de los centros finan- 
cieros”.^^ Arribando a los Estados Unidos para una visita de 
Estado, recientemente el presidente Miguel de la Madrid, de Mé¬ 
xico, déclaró: 


Latinoamérica está sufriendo la más severa crisis económica de los 
tiempos modernos. Sus pueblos y gobiernos se han visto obligados a 
implementar duros programas económicos para afrontar la situación. 
La solución más factible es la de recuperar nuestra capacidad de 
pagos para que podamos cumplir con nuestras obligaciones de Ia 
deuda para adquirir de nuevo nuestro poder de compra en el exte¬ 
rior, para renovar el proceso de crecimiento económico, y para 
generar empleos, reforzando así la base de la estabilidad.23 


Desde la Tierra dei Puego hasta la frontera mexicana con los 
EE,UU., el mensaje de los líderes democráticos es similar: la 
crisis de la deuda ha traído severas limitaciones al crecimiento. 
Una continuación de estas políticas inevitablemente pondrá en 
juego la estabilidad democrática de los países en la región.^^ Las 
presiones sociales requieren de una acción, al igual que las nece- 
sidades de ajuste. Pero deben entenderse conjuntamente, no por 
separado. La razón más importante, por supuesto, es que ambas 
son necesarias para ayudar a los regímenes democráticos a so- 
brevivir, lo que está en interés de la seguridad nacional de los 
Estados Unidos. Los Estados Unidos deben actuar con más 
rapidez para responder a esta clara súplica de ayuda. El asunto 
no puede dejarse en manos de la iniciativa de los bancos priva¬ 
dos comerciales o de los esfuerzos limitados de los bancos 
mtemacionales. Requiere de liderazgo político dei más alto 
nível en la alianza Occidental, ahora. 


Notas; 


í 


Post, enero 21,1986, p. Hl, col, 1; “Los banqucros, preparándose para pjáticas sobre 
la deuda con el Tercer Mundo son advertidos que no permitan que se les suban a la 
cabeza los êxitos de 1984 ’, IVaj; Street Journal, dioíembre 28,1984, p. 16, col. 1. 
Aunque el wticulo de Post es bastante optitnista sobre los proyeotos de México y 
Brasil, nota los contínuos problemas para otros deudores latinoamericanos, 

2 Walter Wriston, “Los LDCs sólo necesltan un pooo de ayuda de sus amigos”, 
Wall Street Journal, marzo 13,1984, p, 30, col. 3. 

8 “La bomba de la douda haco tic-tac”, New York Times, marzo 21.1984. seo, 
I, P. 22, col. 1. , , , 

4 La Soei -dttd de las Américas. Comisión dei Hemisfério Occidental sobre IrapU- 
Mdones de la Política Publica de la Deuda Externa, Gufas para la Política de los 
EE.UU., febrero 1984. 

t aparece en una monografia reoiente de Tbomas Enders y 

Richard Mattione, América Latina, la crisis de la deuda y dei crecimiento, Washing¬ 
ton, D.C., Brooklngs Institution, 1984, p. 66. 

6 Las “precondiciones” para una “translción” exltosa hada la democrada se 
analizan en D, Rustow, “Tronslclones bacia la democracia: bacia un modelo dinâ¬ 
mico”, Comparative Policy 2, 1970, p. 387. 

7 Ver Samuel Huntington, “iLlegarôn más países a ser democríticos?”, Politlcal 
Science Qurterly 99,1984, p. 198. 

8 Ibid., p, 210. 

9 Ver Wemer Baer, “La experiencia brasUetia de crecüniento y desgrrollo: 1964- 
1976”, en Riordan Roett.ed., JBrosíl en los setentas, Washington, D.C., Instituto de ia 
Empresa Americana para la Investigadón de k Política Pública, 1976, pp. 41-62. 

10 Ibid.,pp. 61-62. 

11 Estos temas tamblén se desarrollan en mi articulo “Democrada y deuda en 
América dcl Sur: el dilema de un continente", Foreign Affairs 62, 1984, p, 696. 

12 Pedro-Pablo Kuczynski ha discutido redentemente estos problemas en “Países 
deudores en poUgro”, New York Times, mayo 24,1984, seo. I, p, 27, col, 3. 

"Evitar desperdidarlaspláticas económicas”, Weu) York Times, mayo 29. 
1984,sec.I,p, l,ool. 6. 

j ^ DficlTOoiôn conjunta presidencial convocando a una junta de los ministros 
dei Exterior latinoamericanos y sus autoridades financieras para discutir la crisis de k 
deuda intemadonal, mayo 19,1984. 

16 Conferencia Económica Latinoamerioana, Quito, Ecuador, Declaración de 
Quito y Plan de Aodón 3, Secretariado Permanente dei SELA, 1984. 

16 Md. 

17 Para más datos, ver “La deuda latina afecta a ks firmas do EE.UU.”, Wall 
Street Journal, mayo 8,1984, p. 38, col. 1. 

18 Como una analogia, el artículo de Michael Doyle, “Kant, legados Uberales y 
asuntos externos”, Philosophy and Public Affairs 12, 1988, p. 206, argumenta que 
las sociedades “Uberaks” no luchan unas con los otras. Huntington, “iLlegarán más 
países a ser democráticos?”, p. 194, argumenta: “Siendo similares en algunos tópicos, 
los regímenes no-democráticos posan pellgros más sérios para los intereses norteame- 
ricanos que los regímenes despóticos”, 

19 Para una reciente declaración de k posiciôn de los EE.UU. ver “Regan, en 
Paris, pide unión en los alkdos para un nuevo enfoque a k cti^ de k deuda". New 
York Times, mayo 18,1984, seo. I, p, 6, col. 1. 

20 Ley Pública 98-181, 97 Estat. 1163, noviembre 30,1983. 

21 Estas sugerencias políticas se exploran en los artículos contenidos en Richard 
Feinberg y Valeriana Kailab, eds., Crisis de ajuste en el Tercer Mundo, New Brans- 
wick, N.J., Transaction Books, 1984, una pubUcación dei Consejo de Desarrcdlo en 
el Exterior y volumen 1 en su serie de Perspectivas de EE.UU.-Teroer Mundo sobre 
Política. 

22 “Alfonsín expresa que el incremento a las tasas en EE.UU, ponc en pellgro la 
‘paz social’ de Argentina”, New York Times, mayo 11,1984, sec. I, p. 1, col. 6. 









Apêndice A 

Diversificación monetaria 
deuda de los LDCs 


Entre 1979 y 1982 los países en desarroUo nopetroleros (LDCs) 
pídieron prestados airededor de 137 mü millones de dólares a 
los bancos coinerciales en todo el inundo, literalmente todos en 
términos de dólares norteamericanos. Si hubiesen diversificado 
la composicion mqnetaria de sus préstamos para corresponder 
amptaente a la composicion monetaria de su comercio, ha- 
brian incumdo en ahorros sustanciales en los pagos de intereses 
así como en el valor de conversión de su capital.* 

Para estimar estos ahorros, se asignaron pesos a algunas de 
las principales divisas. Los pesos estaban basados en la compo- 
sición dei comercio no petrolero de los LDCs en 1980.* 

El costo relativo dei préstamo se determinó al comparar las 
tasas de interés promedio trimestrales en los eurodólares de 
1979 a 1982 con tasas trimestrales promedio para la mezcla 
de divisas ponderadas en base al comercio. La tasa de interés 
para la mezcla de divisas fue menor en cada ano (tabla A-l). 

Los câmbios relativos a la tasa de câmbios se reflejan en 
câmbios en el nivel dei índice ponderado en base al comercio 
de la mezcla de divisas contra el dólar de los EE.UU. (1978 = 
100). Con la depreciación dei dólar durante 1979 y 1980, el 
índice se inciementó (apreció) contra el dólâr en estos dos anos. 
En contraste, el reforzamiento dei dólar durante 1981 y 1982 
causó que el índice disminuyera (depreciara) en casi un 6-1/2 
y 4-1/2 por ciento, respectivamente, en cada uno de estos anos. 

Entre 1979 y 1982, los préstamos netos acumulados de los 
LDCs no petroleros Uegaban a 137 mil millones de dólares. Si 
estos préstamos se hubiesen denominado en las divisas básadas 
en el comercio, su valor de conversión a finales de 1982 habría 
sido de aproximadamente 126.6 mil millones de dólares (tabla 
A-2). Esto habría representado un ahorro de casi 11.4 mil mi¬ 
llones u 8*1/2 por ciento símplemente en términos de dólares 
deEE.UU. 

La tasa de interés en la mezcla de divisas basadas en el comer» 
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TablaM 

TasaB de interés anuales promedio 



Trnsde 
interés 
trimestraJes 
de eurodólares 
(poroentales) 

Eurotasas 
trimestrales para 
una mescla de 
divisas basadas 
en el comercio 
(porcentales) 

1979 

11.98 

11.08 

1980 

18.96 

18.86 

1981 

16.80 

15.82 

1982 

18.10 

12.46 


TablaA-2 

Efectos en la amortizadón en una mezcla de divisas 
basadaenel comercio 
(miles de millones de dólares) 



Indlee 
basado en 
et comercio 
(1978^100) 

Préstamos 

netos 

detos 

bancos 

W 

Préstamos 

acumulados 

(t) 

'Votordc 
oonversidn 
de los préstamos 
acumulados. 
W 

1979 

lOÚ 

85.0 

85,0 

85.4 

1980 

101.8 

88.0 

78,0 

78,9 

1981 

96.0 

41.0 

114.0 

109.4 

1982 

91.6 

28.0 

187.0 

125.5 



do fue 1,48 puntos porcentuales menor que la tasa comparativa 
en dólares en 1981 y 0.66 puntos porcentuales menor que la de 
1982. Ias variadones en la tasa de câmbios redi^eron el valor 
dd índice bfundo en el comerdo contra el dólar estadounidense 
en un 4 por dento entre 1978 y 1981 y en un 8.4 por dento 
entre 1978 y 1982. Como resultado los pagos de intereses en los 
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TablaA-3 


Efectos sobre los pagos de intereses en una mezcla de divisas 
basada en el comercio 
(miles de millones de dólares) 



Préstamos 

acumulados 

promedio 

Ahorros 
en Intereses 

Ahorro 
(pérdida) 
en la tasa 
de câmbios 

Ahorros 

totales^ 

1979 

17.6 

0.16 

(0.02) 

0.13 

1980 

54.0 

0.33 

(0.09) 

0.28 

1981 

98.6 

1.89 

0.58 

1.96 

1982 

125.6 

0.82 

1.31 

2.13 


NOTA: Lo$ préitamoi oeumuMot promedio se calcularon bajo la supoaiolõa de otue 
los piéstamos fueton distribuídos equitativamente a lo laigo dei ado. Los Ahoms en 
interem mlden la gananda dei ptéstamo a una tasa de interés menor empleando k 
mezok de divisas basadaé en el comerio. EI Aborro (pérdida) en la tasa de câmbios 
ajusta los pagos de intereses en los movimlentos dei índice basado en cl comercio 
contra el dólar de EE.UU. desde 1978. 

a Debido a aproximaoiones, las cifras pueden no sumar los totales. 


préstamos bancarios acumulados de los LDCs nó petroleros 
habrían sido unos 2 mü millones de dólares menores en 1981 y 
en 1982 (tabla A-S). 

Si se hubiera anadido la deuda vencida a la mezcla de divisas 
basada en el comercio, los aíectos en el aborro hubieran sido 
mucho mayores. Los ahorros adicionales hubiesen sido de 13 
mil millones de dólares a fines de 1982 y de 2 mil millones en 
pago de intereses en 1981 y 1982. 

En total estos estimados sugieren que los ahorros combinados 
a los LDCs no petroleros en términos de menores costos de 
interés y ganancias en la tasa de cambio por diversificar su 
deuda a bancos nueva y vencida entre 1979 y 1982 podría 
haber Uegado a ser de más de 30 mil millones de dólares. 
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Notas 

Por Andrew Mohl y Dorothy Sobol, reimpreso con permiso dei Federal Reserve Bank 
New York Quarterly Eevlew, otofio 1983, pp. 19-20, 

1 Hasta clerto punto, debido a que algunos préstamos sí ae realizaron en otras 
divisas distintas al dólar, nuestros estimados puoden exagerar los benelieios. Sln 
embargo, los datos para los princlpales cinco prestatarios LDCs no petrolcros indican 
que sólo 1,4 por dento de los préstamos sindicalizados a estos países on 1980 se 
efectuaron en divisas distintas al dólar. Aunque este porcentaje ha tendido a incre- 
mentarse en anos reclentes, a un total de 11,9 en 1982, aún está rauy por debajo dol 
proraedio raundW, Por ejemplo, el porcentaje de todos los préstamos sindicalizados 
en divisas distintas al dólar íue 10,6 en 1980 y 20.8 en 1982, Excluyendo a los dnco 
prinoipales prestatarios LDCs, estos porcentajes fueron 12.8 en 1980 y 30,1 en 1982, 
Los cinco prestatarios no petroleros más importantes son México, Brasil, Argentina, 
Corea y las Filipinas. 

2 Los pesos se basaron en las iraportaolones agregadas de los LDCs no petroleros, 
£1 peso basado en las exportadones agregadas on el mismo aiio habría sido cad idên¬ 
tico, Durante los últlraos cinco aÃos, los patronos comerdales han sido razonable- 
raente estables. Según nuestros cálculos, las Importadones para Bélgica y Dinamarca 
se atribuyeron al marco alemân. Las importadones de los países de la OPEP, entre 
ellos, y de aquellos países no contabilizados en la divisa especiíioada se atribuyeron 
al dólar, Los pesos comerdales en términos porcentuales son: dólar ostadounidense 
67.0, yen japonês 10,6. marco alemán 8.6, íranoo francês 4,8, libra esterlina 4.6, Ura 
italiana 3.0, y florín holandês 1.6, 
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Países en desarroUo no petroleros: deuda externa, 1973-1982 
(miles de millones de dólares) 
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Apêndice C 

Una cronologia política de 
países latinoamericanos seleccíonados 
I de 1930 al presente 


j BRASIL 

I 

1930 Lã Primera República de Brasil (una democracia li¬ 
mitada) termina con un golpe militar encabezado por 
GetuUo Vargas. Vargas gobiema con mano firme dic- 
tatorialmente pero moderniza al Brasil, 

1946 La milícia expulsa a Vargas cuando parece que éste 
tratará de retener el poder en vez de convocar a elec- 
ciones. 

1946 Comienza la Segunda República con Eurico Dutra como 
presidente, 

1960 Vargas gana las elecciones presidenciales. Sus políticas 
pro-laborales y problemas económicos generan presión 
para Ia dlmisión de Vargas. 

1964 Vargas se suicida en vez de renunciar. 

1956 Jusoelino Kubitschek, dei partido esendalmente de clase 
media» Partido Social Democrático (PSD), gana las 
elecciones. Incurre en un gran déficit y deuda externa 
en un ambloioio programa de desarroUo, 

1960 Jfinlo Quadros es eleoto presidente, asume el cargo en 
1961. Busca controlai la economia pero renuncia debi 
do a medidu económicas impopulares y a acusaciones 
deproKJomunlsmo. 

1961 doao Qúulart, el vloe*presidente, asume la presidência 
sobre la oposiolón conservadora. El gobiemo de Qoulart 
se caracteriza por un deterioro económico y por la in¬ 
fluencia cada vez mayor de filosofias radicales, 

1964 La milícia expulsa a Qoulart, terminando la Segunda 
República. El general Humberto Castelo Branco asume 
la presidência y en los siguientes anos restringe las liber- 
tades políticas y fortalece el poder dei presidente. 

1967 El general Artur da Costa e Silva asume la presidência. 
El Congreso aprueba una nueva Constitución. 
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1969 B^o el general Emílio Garrastazú Médici, Brasil comien- 
za a experimentar su “milagro económico”, 

1974 El militar moderado Ernesto Geisel lleva lentamente a 
Brasil por el camino de la redemocratización. 

1979 Geisel, contra los extremistas militares logra ver en el 
general João Baptista de Figueiredo, su elección de 
sucesor, asumir la presidência. Figueiredo continúa con 
el lento camino hacia la redemocratización. 

1985 El Colégio Electoral selecciona como presidente al líder 
de la oposición popular y antiguo primer ministro Tan- 
credo de Almeida Neves. 


CINCO países GRANDES DE AMEEICA DEL SUR 

Argentim 

1930 Un golpe militar expulsa al presidente reformista ffipó- 
lito Mgoyen, terminando con un período de setenta 
anos de estabiUdad política. 

1932 Período dominado por conservadores mediante eleccio- 
nes controladas. 

1943 La mOicía depone al presidente conservador Ramón S. 
Castillo. Juan Domingo Perón, un participante dei golpe 
de Estado, es ministro dei Trabajo. 

1946 Perón gana la presidência por el Partido Laborai con el 
apoyo de la clase trabígadora. Reelecto en 1951, incre¬ 
menta cada vez más las medidas autorítarias de derecha. 

1955 La milícia depone a Perón, quien sale dei país. 

1958 Arturo Frondizi Uega a la presidência con el apoyo de 
los peronistas, 

1962 Los militares retiran a Frondizi cuando los peronistas 

adquieren demasiado poder en las elecciones legislativas 
y gubernamentales. ; . 

1963 Arturo Illía es electo presidente. No es capaz de afrontar 
los problemas económicos. 

1966 Golpe militar, El general Juan Carlos Onganía, conser¬ 
vador, asume la presidência, 

1970 La milícia reemplaza a Onganía con el general Roberto 
Levingston en un esfuerzo para disminuir la violência e 
insatisfacción. 

1971 El general Alejandro A, Lanusse, el líder de la Junta, 
asume la presidência. 
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1973 Héctor J. Cámpora, con el apoyo de Perón, es electo 
presidente. Cámpora renuncia poco después de dos me¬ 
ses y Perón regresa dei exilio y es electo presidente. 

1974 Muere Perón. Su esposa, Maria Esteia Martínez de Pe¬ 
rón (Isabel), su vice-presidente, asume la presidência, 

1976 Golpe de Estado como consecuencia de la violência y 
deterioro económico preponderantes. Jorge Rafael 
Videla asume la presidência. Le sigue el general Viola, 
quien es expulsado por Leopoldo Galtieri. 

1982 La Guerra de las Malvinas/Palklands. Galtieri renuncia, 
el general Reynaldo Benito Antonio Bignone asume la 
presidência. 

1983 Raúl Alfonsín gana las elecciones libres. 

Chtte 

1920 El populista Arturo Alessandri es electo presidente. Un 
Congreso conservador frustra sus intentos de reforma. 

1924 Alessandri, descontento con la presión militar, renuncia. 
La junta militar disuelve el Congreso y decreta nuevas 
leyes reformistas. Es la prímera vez que una junta estríc- 
tamente militar gobierna Chile. 

1926 Se expulsan los militares con la asistenda dei general 
Carlos Ibánez dei Campo. Alessandri regresa a la presi¬ 
dência, con Ibánez como ministro de Defensa. Se adop- 
ta la Constitución de 1926. Crea un poder ejecutivo 
fuerte, establece garantias individualos (sufrágio efecti- 

• vo, separación de la Iglesia y el Estado) y asegiua a cada 
ciudadano un “mínimo de bienestar” para satisfacer las 
necesidades personales y familiares. 

1927 El general Ibánez adquiere el poder y gobierna como un 
casi-dictador. Descontento social y político obliga a 
Ibáfíez a renunciar. 

1932 Cuarenta anos de democracia constitucional coraienzan 
con la elección de Alessandri como presidente. El 
Partido Radical, de la clase media, se convierte en el 
principal partido en las coaliciones gubernamentales 
durante los siguientes veinte anos. 

1938 El candidato dei Frente Popular, Pedro Aguirre Cerdá, 
es electo presidente, al unirse las fuerzas dei centro y la 
izquierda. El gobíerno incrementa su papel en la econo¬ 
mia mediante la Corporación de DesarroUo. 

1942 Juan Antonio Rios, dei Partido Radical, es electo presi¬ 
dente después de la muerte de Aguirre. Continua el 
proceso de industríalización e instituye la reforma social. 
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1946 Gabriel Qonzález Videla, miembro dei Partido Radical, 
68 electo presidente después de la muerte de Rios. 

1982 El generíl Ibáfiez es electo presidente con gran apoyo. 
LegaUza de nuevo al Partido Comunista. Ibánez intenta 
implementar un programa de austeridad. 

1968 Jorge Alessandri Rodríguez, h^o de Arturo Alessandri, 
asume la presidência con el apoyo conservador y liberal. 
Salvador Allende Gossens, dei Frente de Acción Popu¬ 
lar, compuesto de grupos de izquierda, pierde las elec- 
ciones por un pequefio margen. Alessandri instituye 
k reforma agraria e intenta tener a la economia bíjo 
control. 

1964 Eduardo Frei Montalva, dei Partido Demócrata Cristia- 
no, gana las elecdones. Bajo un programa de “Revo- 
lución en lábertad”, el gobiemo instituye reformas 
sociales y económicas de importância. 

1970 Salvador Allende, marxista, gana por un pequeno mar- 
gen las elecdones. Se nadonalizan los bancos y la 
industria dei cobre, el gobiemo se apodera de muchas 
otras industrks. Se acelera la reforma agraria y se incre- 
mentan los salarios. Las politicas de Allende funcionan 
un corto tiempo, pero en 1972 la economia comienza a 
desintegrarse y a acercarse al caos con una tasa de infla- 
dón de 600 por dento. 

1973 La milida ataca el palacio presidencial y asume el poder. 
Allende muere en el golpe de Estado. El gobiemo mili¬ 
tar, bejo el presidente Augusto Pinoohet Ugarte, cambia 
drásticamente las tradiciones políticas chilenas de 
democracia liberal, El Oongreso es disuelto por primera 
vez @n la historia independiente chilena, se prohiben los 
partidos políticos, si suspenden las elecdones, y se 
censura a la prensa. El gobiemo de Pinoohet se caracte¬ 
riza por represión, y el número de chüenos muertos se 
esdfflaenb?! 3,000 y 10,000. 

1981 Se crea una nueva Constituoión. Establece un periodo 
de transioión política de ocho aftos y a elecdones oon- 
páonales para 1990. Hay Uamados para elecdones 
antes de esta fecha. 

1983 Una recesión en constante deterioro y demandas cada 
vez mayores por un retomo a la democracia resultan 
en una manifestadón generalizada contra el gobiemo. 
Pinochet anuncia qüe no permitirá una aceleración deí 
periodo de transición, como había declarado con ante- 
rioridad. 
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Colombia 

1930 Los liberales llegan al poder después de cincuenta afios 
de gobiernô conservador. Este periodo es dominado por 
Alfonso López, quien instituye reformas sociales y 
económicas. 

1946 Mariano Ospina Pérez, conservador, es electo presidente. 

1947 Surge un periodo de problemas entre los dos partidos 
conocido como “la violenck”, que dura por casi veinte 
anos, Más de 200,000 colombianos mueren. 

1960 El conservador Laureano Gómez es electo presidente sin 
ninguna oposición. Su régimen represivo es una dictadu- 
ra civil, 

1963 Las fuerzas armadas toman el poder bajo Gustavo Rojas 
Pinüla. Es k única dictadura militar colombkna en el 
siglo veinte, 

1957 Rojas Pinilla se ve obligado a renunckr pues no restaura 
un gobiemo democrático, 

1968 Alberto Lleras Camargo, liberal, asume la presidenck 
bajo un pacto bipartidista, el Frente Nacional. Este, 
ratificado por los votantes, requiere compartir el poder 
entre los liberales y los conservadores por un periodo de 
veintiséis anos, con la presidenck alternándose entre los 
dos partidos. 

1974 Termina el Frente Nacional y Alfonso López Michelsen, 
liberal, asume la presidenck. 

1978 Julio César Turbay Ayala, liberal, asume la presidenck. 

1982 Belisario Betancur, conservador, gana ks elecciones pre- 
sidenckles. 

Perú 

1919 Augusto B. Leguia, autoritário, asume k presidenck, 
terminando con un periodo de veinticuatro ahos de go- 
bierno civil, 

1931 La milick expulsa a Leguia. El coronel Luk M. Sánchez 
Cerro gana las elecciones presidenciales y gobiema como 
dictador, reprimkndo una rebelión en 1932. 

1933 Sánchez Cerro es asesinado, El Congreso selecciona al 
general Oscar Raimundo Benavides, moderado, como 
presidente. 

1986 Se convoca a elecciones. Benavides continúa en k presi¬ 
dência no obstante que no era un candidato cuando la 
Alknza Popular Revolucionaria Americana (APRA) 
gana las elecciones. Benavides logra la estabilidad po¬ 
lítica. 
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1939 

1945 

1948 

1956 

1962 

1963 

1968 


1972 

1980 

1985 


Manuel Prado es electo presidente. Disminuye algunas 

medidas represivas. 

El presidente José Luis Bustamante y Rivero, moderado, 
continúa con la überalización política. 

La milicia depone a Bustamante. El general Manuel 

Odríaasumcelcontrol. , n. ^ ^ 

Se convoca a elecciones libres. Manuel Prado (apoyado 
por la APEA) asume la presidência. 

La milicia asume el poder después que los candidatos en 
las elecciones no logran la raayoría requerida. 

Fernando Belaúnde Terry, reformista moderdo, quien 
fundó la Acción Popular (AP), es electo presidente. La 
oposición legislativa lo vuelve un líder ineficiente. 

Golpe de Estado militar. El general Juan Velasco Alva- 
rado asume Ia presidenda. 

Fase I dei gobiemo revolucionário, un ambicioso plan 
para transformar la estructura social, económica y cul-; 
tural dei Perú. 

Fase II dei gobiemo revolucionário. Velasco esreempla- 
zado por el general Francisco Morales Bermúdez Cerru- 
tti, al empeorar la economia. 

Belaúnde gana las elecciones presidenciales convocadas 
de acuerdo a la Constitución de 1977. 


Venezuela 

1908 Régimen represivo bajo el dictador Juan Vicente Gómez. 

1936 Después de la muerte de Gómez, el general Eleázar 
López Contreras asume la presidenda. Permite derta 
liberalízación política. 

1941 £1 general Isaías Medina Angarita continúa la liberaliza- 
dón política y económica bsgo su presidenda. 

1945 La müicia expulsa a Medina con el apoyo dei Partido de 
Acción Democrática (AD). El líder de AD, Rómulo 
Betancourt, encabeza una junta de siete miembros que 
trae mayor liberalízación. 

1947 Se convoca a las primeras elecciones libres. Rómulo 
Gallegos, de AD, asume la presidenda. 

1948 La mida, preocupada por el alcance de las reformas, 
expulsa a GaUegos. Gobiemo milita’* durante diez aúos 
dominado por Marcos Pérez Jiménez, represlón política. 

1968 Pérez Jiménez huye de Venezuela después de una re- 
vuelta general contra su régimen. Se convoca a elec¬ 
ciones y Betancourt, el candidato de AD, es electo 
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presidente. Se instituyen reformas políticas y econó¬ 
micas. 

1963 Elecciones democráticas cada cinco anos, con los si- 
guientes resultados: Raúl Leoni (AD), 1963; Rafael 
Caldera (Social Cristiano), 1968; Carlos Andrés Pérez 
(AD), 1973; Luis Herrera Campíns (Social Cristiano), 
1978; y Jaime Lusinchi (AD), 1988. 


SEIS PEQUEÍÍOS PAÍSES DE CENTRO Y SUE AMÉRICA 

Bolioia 

1941 Formación dei partido populista Movimiento Naciona¬ 
lista Revolucionário (MNR). Su meta es lograr la justída 
social y desarroRo econóndco libre de dependenda dei 
Norte. 

1943 El MNR expulsa al gobiemo dei general Enrique Peúa- 
randa, y el coronel Gualberto ViUaroel asume la presi¬ 
dência. 

1946 ViUaroel es asesinado cuando los conservadores expulsan 
al gobiemo. El MNR es declarado ilegal 

1947 Enrique Hertzog es electo presidente. En 1940 Hertzog 
renuncia a favor de Mamcârto Urriolagoitia, su vicepre- 
sidente. 

1951 Víctor Paz Estenssoro, secretario dei MNR, es electo 
presidente in ahmtia. A Paz se le niega la presidência 
cuando Urriolagoitia cede el poder a una junta mUitar. 

1952 El MNR expulm a la milicia. Paz asume la presidência, 
Comienza la revolución social de Bolivia: se segrega a 
la milicia y se arman los campesinos, se nacionálizan 
algunas industrias mineras y se lleva a cabo la reforma 
agraria, Se crea una separación dentro dei MNR entre 
conservadores y radicales. El gobiemo se ve obligado a 
pedir prestado. 

1966 Hemán Siles Zuazo, candidato aoeptable para ambas 
facciones dei FMR, asume la presidenda. Siles, con 
ayuda de los Estados Unidos, comienza la reconstmc- 
dón de la armada, en parte para contrarrestar las mili- 
cias armadas de los trabajadores. , 

1960 Paz es electo presidente. La separación enlm las faccio¬ 
nes moderada y radical en el MNR se intensifica. 

1964 Poco después de su reelección. Paz es expulsado por los 
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militares, El general René Barrientos Ortuno, vice- 
presidente de Paz, y el general Alfredo Ovando Candia 
encabezan la junta militar. La milicia se convierte en la 
fuerza dominante en la política boliviana. )Los sindicatos 
y grupos armados de trabajadores son controlados. 

1966 Barrientos, moderado, es electo presidente. 

1969 Muerte accidental de Barrientos. Luis Adolfo Siles Sali¬ 
nas, el vice-presidente, asume el poder. Es expulsado por 
el general Ovando Candia, antiguo copresidente, 

1970 El general Ovando pierde su apoyo militar y es expulsa¬ 
do por el izquierdista general Juan José Torres. Se 
prohiben los partidos políticos y se nacionalizan las 
companías extranjeras. 

1971 Un sangriento golpe militar instala al coronel Hugo 
Banzer Suárez. Banzer gobiema con una coalición 
civil-miJitar: 

1973 Oficiales militares reemplazan a los civües en la coalición 
dei gobierno. Se suprimen todos los sindicatos y parti¬ 
dos políticos. Banzer convoca a elecciones. 

1978 Gran confusión en el gobierno cuando se convoca a elec¬ 
ciones y nmgún candidato obtiene la mayoría. Final- 
mente, en 1980 Hemán Siles Zuazo, dei MNR, asume 
la presidência. 

Los militares intervienen para prevenir que Siles asuma 
la presidência. El general Luis Garcia Meza Tejada sus¬ 
pende al Congreso y prohibe todas las actiyidades polí¬ 
ticas. Abusos flagrantes a los derechos humanos caracte- 
rizan su régimen. 

1981 Los militares expulsan a Garcia Meza. Tres gobiemos 
militares intentan solucionar los problemas dei país. 

1982 Hernán Siles Zuazo es seleccionado para la presidência 
por un nuevo Congreso. Siles gobierna con una coa¬ 
lición. 

1985 Se proyectan elecciones presidenciales y congresionales. 

Ecuüdor 

1925 Una junta militar arrebata el poder al gobierno liberal 
cuando la inflaciôn y los gastos dei costo de la vida 
causan descontento civil. Este cambio termina un 
período de once anos poco usual de calma en la nor¬ 
malmente turbulenta escena política. En los priraeros 
noventa y cinco afios de independencia, Ecuadortiene 

1928 
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Ayoro, presidente de la junta, gana e intenta instituir 
reformas. Lo detienen facciones elitistas. 

1931 Problemas económicos fuerzan a Ayoro a renunciar y 
comienza un nuevo periodo de turbulência. De 1928 
a 1946, rdnguno de los veintidós presidentes o jefes de 
Estado puede terminar su término de la presidência. 

1933 José Maria Velasco Ibarra, quien se convierte en una 
figura dominante, es electo presidente. 

1935 Velasco se ve forzado a renunciar. Le sigue una sucesión 
de tres presidentes. 

1940 Carlos Arroyo dei Rio es electo presidente, Velasco 
trata sin êxito de expulsar al gobierno, y va al exilio. 
Arroyo dei Rio logra cierto control sobre la economia. 

1944 Dias antes de la elección, ciertos levantamientos fuerzan 
la renuncia de Arroyo dei Rio. La violência es causada 
en gran parte por un resentimiento so^re la pérdida de 
tierras al Peru en una guerra de 1941. Velasco, regresan- 
do dei exilio, asume la presidência. Acepta a la izquierda 
y promete cambias políticos y sociales. 

1947 Velasco es expulsado y exiliado por el coronel Carlos 
Mancheno, ministro de Defensa. Mancheno es reempla- 
zado por el vice-presidente. 

1948 Galo Plaza L^o es electo presidente, Es un periodo de 
relativa estabilidad al lograr Plaza cierto progreso eco-. 
nómico. 

1952 Velasco, regresando dei exilio, gana las elecciones para 
la presidência. Se compromete a gobernar acorde a la 
Constitución, logra pro^sos económicos. 

1966 Camilo Ponce Enríquez, dei Partido Conservador, es 
electo presidente. Su término se caracteriza por mode- 
ración, pero no implementa las reformas que había 
prometido. 

1960 Velasco es electo a la presidência por cuarta vez. Prome¬ 
te efectuar reformas significativas. 

1961 Velasco se ve forzado a renunciar. Un impuesto sobre 
artículos de consumo, necesario para una economia en 
deterioro, había causado huelgas y manifestaciones. 
Julio Arosamena asume la presidência. No lleva a cabo 
las reformas y es acusado de permitir infiltraciones co¬ 
munistas. 

1963 Arosamena es expulsado por los müitares, quienes in¬ 
tentan ciertas reformas, pero logran sólo algunos êxitos. 

1966 Los militares, sufriendo dei desacuerdo interno y de un 
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apoyo público en decadência, se retiran, Existen dos 
presidentes interinos, 

1968 Velasco gana por un pequeno margen un quinto término 
para presidente, En 1970 suspende la Constitución y 
disuelve al Congreso, 

1972 Los militares, bajo el liderazgo dei general Guillermo 
Rodríguez Lara, deponen a Velasco por cuarta vez y 
suspenden las elecciones. 

1976 Rodríguez se ve forzado a renunciar por otros oficiales 
militares, 

1979 Jaime Roldós es electo presidente. Intenta revivir la 
" produccíón petrolera y continuar con las reformas. El 
tio por matrimonio de Roldós, Assad Bucaram, líder 
dei principal partido político dei país y presidente de 
la legislatura, cree que Roldós debe actuar como su 
suplente. Guando éste se rehusa, Bucaram bloquea los 
programas gubemamentales en la legislatura, 

1981 Roldós muere en un accidente de aviación. Osvaldo 
Hurtado asume la presidência y continúa con las polí¬ 
ticas moderadas de Roldós. Sê introducen medidas de 
austeridad. 

1982 Hurtado declara el estado de emergencia cuando se 
planea una huelga nacional por los altos precios. La 
huelga ocurre en varias ciudades. 

1983 Se introducen más medidas de austeridad y ocurren 
huelgas generales. Se incrementa la produccíón de 
petróleo y la economia muestra signos de mejora. 

1984 León Febres Cordero gana las elecciones presidenciales. 
Planea organizar, al sector privado para ayudar ala 
economia en problemas. 



ElSalvador 

1913 Período de relativa estabilidad. La presidência se alterna 
entre dos famílias. 

1931 Arturo Araújo, quien organizó el Partido Laborai, gana 
la presidência con el apoyo de la clase media y baja. 
Araújo no es capaz de controlar a sus seguidores quienes 
demandan soluciones inmediatas a sus problemas. Is 
depuesto, y su vice-presidente, el generál jMaximiliano 
Hernández Martínez, asume el poder. Hemández Martí- 
nez, conocido como “El Brujo” debido a su interés en 
lo oculto, gobiema Con mano dura por trece anos. Sín 
embargo, implementa programas en educación, obras y 
servidos públicos; y reforma agraría^ í 
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1944 Una huelga no-violenta de trabajadores finalmente obli- 
ga a Hemández Martínez a renunciar. 

1945 El general Salvador Castaneda Castro gana las elecciones. 

1948 Castaneda intenta extender su término, y es depuesto. 

Una junta encabezada por el coronel Oscar Osorio asu¬ 
me el poder. Los militares crean el Partido Revolucioná¬ 
rio de Unión Democrática (PRUD). Es el principio de la 
milick como institución, y sus políticas son reformistas. 

1950 Osorio es electo presidente. Legaliza los sindicatos labo- 
rales, expande la industria, e introduce la seguridad 
social. Evita enfrentamientos con grupos elitistas y no 
busca una reforma agraria. 

1956 El sucesor escogido por Osorio, coronel José Maria 
Lemus, gana las elecciones. 

1960 Lemus pierde gran parte de su apoyo cuando sus reac- 
ciones ante problemas económicos y sociales son cada 
vez más severas. Un golpe militar de oficiales izquierdis- 
tas expulsa a Lemus. 

1961 Otro golpe trae consigo a ofickles más conservadores 
encabezados por el teniente coronel Julio Adalberto 
Rivera. El Partido de Conciliación Nacional (PCN), que 
reemplazaría al PRUD, es creado por los militares. 

1962 Rivera es electo presidente. Es considerado honesto, 
continúa con reformas en las leyes electorales, salud, 
educación, y comienza con cierta reforma agrark, 

1967 El coronel Pidel Sánchez Hemández dei PCN gana las 
elecciones. 

1972 En elecciones fraudulentas, el candidato dei PCN, coro¬ 
nel Arturo A. Molina, asume la presidenck. Su opositor, 
José Napoleón Duarte, intenta un golpe de Estado sin 
êxito. 

1977 El general Carlos Humberto Romero es electo por el 
PCN. Hay acusaciones de fraude electoral, y el gobierno 
suprime ciertas manifestaciones. La violenck tanto de 
derecha como de izquierda se érapieza a incrementar. 

1979 Los militares deponen al general Romero. Una junta 
compuesta de ofickles militares y civiles es establecida, 
la violenck entre los gmpos de derecha e izquierda oca¬ 
siona una guerra civil, 

1980 Los miembros de la junta civil renunckn tres meses des- 
pués, hablando de violaciones a los derechos humanos y 
de falta de reformas. Se establece una nueva junta. Duar¬ 
te es miembro de ésta y posteriormente la encabeza. Na¬ 
cionaliza los bancos y comienza con la reforma agraria. 
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1981 Los Estados Unidos, bajo la administración Reagp, 
comienza con un intenso programa de ayuda economica 
y militar para ayudar a El Salvador a combatir a las 
guerrillas comunistas. 

1982 Se convoca a una elección de Asamblea Constituyente, 
Duarte recibe la mayoría de los votos, pero una coali- 
ción de derecha encabezada por el mayor Roberto 
D’Aubuisson, de la Alianza de la República Nacional 
(ARENA), controla la Asamblea Constituyente. Un 
acuerdo permite que un moderado, Álvaro Magana, 
encabece el gobierno D’Aubuisson asume la presidência 
de la Asamblea Constituyente.' 

1984 Duarte gana las elecciones presidenciales. Tiene la espe- 
ranza de lograr reformas, un diálogo con los izquierdistas 
y una reducción a los abusos de los derechos humanos. 


Gmtemala 

1931 Jorge Ubico y Castaneda es electo presidente. Aunque 
gobierna como dictador, sí logra cierto progreso eco¬ 
nómico para el país. 

1944 Ubico es expulsado por oficiales militares, estudiantes y 
profesionistas insatisfechos. Juan Federico Ponce enca- 
beza una junta militar, es expulsado cuando se rehusa a 
convocar a elecciones. 

1945 Juan José Arévalo, quien recibió el 86 por ciento de la 
votación, asume la presidência. Se crea una nuevacons- 
titución que garantiza los derechos individuales.‘Se 
aprueban reformas sociales pero Arévalo es acusado por 
diferentes facciones de ser muy moderado y muy refor¬ 
mista. 

1960 Jacobo Arbenz Guzmán, dei Partido Comunista, es 
electo presidente. Continua la reforma social, incluyen- 
do la reforma agraria. Una mayor influencia dei Partido 
Comunista lleva a un anti-americanismo cada vez mayor 
y a nacionalizaciones de negocios norteamericanos, 

1964 El coronel Carlos Castillo Armas, exüiado, invade desde 
Honduras con ayuda de los EE.UU. Presidente confir¬ 
mado por plebiscito, Castillo regresa a extranjeros sus 
negocios y separa a los partidos izquierdistas aunque 
continúa con reformas limitadas. 

1967 Castillo es asesinado. Sigue un período de distúrbios. 

1968 Miguel Ydígoras Fuentes es electo presidente. Proble¬ 
mas económicos aquejan al país y crecen los distúrbios 
políticos durante su presidência. 
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1963 Un golpe miUto expulsa a Ydígoras. H coronel Enrique 
Peralta Aamdla, ministro de Defensa de Ydígoras, enca- 

,000 ÇT“sraoMunproblemacredente. 

1966 Julio Césra Méndea Montenegro, dei Partido Bevoludo- 
nano de Izquierda Moderada, gana las elecciones preá- 
denciales, La armada comienza ataques de importância 
contra las guerrillas. 


1968 Méndez Montenegro suspende las garantias constitucio- 
nales al continuar escalando la violência terrorista. El 
embajador de los Estados Unidos es asesinado. 

1970 Carlos ^ena Osorío, el nuevo preádente, declara un 
estado de sitio y lanza una vigorosa campana contra los 
terroristas. 


1974 El general Kjell Lauquerud Garcia, elección de Arana, 
es electo presidente, acusaciones de fraude electoral. 

1978 Al no obtener la mayoría ningún candidato, el Congreso 
ehge al mdidato dei gobierno, general Romeo Lucas 
Garcia. Violência entre la guerrilla izquierdista y los 
militares, ayudados por los grupos de derecha. Amnistia 
Internacional estima que 20,000 personas han sido ase- 
sinadas por escuadrones de la muerte desde 1966. 

1982 Una junta militar toma el poder, diciendo que las elec¬ 
ciones presidenciales son fraudulentas. El brigadier 
general José Efraín Rios Montt se autonombra presi¬ 
dente y suspende las libertades cíviles. 

1983 Los müitares expulsan a Rios Montt. El brigadier gene¬ 
ral Oscar Humberto Mejía Victores asume la presidência. 

1986 Se proyectan elecciones tentativas para este afio, 


Honduras 

1933 II general Tlburelo Caria® Andino ei ilieto presldint®, 
teffiinando un largo pirlodo de Inestabilidad y eontien- 
wWi' Carias geblarna dietatorialmente per dledslis tóos, 

1949 II presidente Juan Manuel Gálvez mstltuyi reformas 
moderadas sociales y económicas. Se incrementa la 
inversión extranjera. 

1964 Eamón Villeda Morales, liberal, gana el 48 por ciento 
dei voto para la presidência. Como ningún candidato 
obtuvo la mayoría, Julio Lozano Díaz, el vice-presiden¬ 
te, asume el poder arbitrariamente. ■ 

1966 Una junta militar expulsa a Lozano. 

1967 Villeda Morales es electo presidente. Instituye reformas 
pragmáticas en la educación, seguridad social y distri- 
bución de las tierras. 




APENDICEC 

1963 Villeda Morales es depuesto. El coronel Osvaldo Lópess 

Axellano, ultraconservador, asume el poder. 

1965 Un nuevo Congreso elige a López Arellano como presi¬ 
dente para un término de seis aiíos. ,, j 

1971 Ramón Ernesto Cruz es electo por un partido de coali- 
ción. Intenta lidiar con la crisis económica que aqueja 
alanación. 

1972 Golpe militar. López Arellano toma el poder una vez 
más. Realiza un esfuerzo para tr^quilízar a los campe¬ 
sinos mediante reformas agrarias limitadas. ^ 

1974 López Arellano se ve involucrado en un escândalo políti¬ 
co conocido como “Bananagate”. La United Brands 
Company pagó 1.25 mülones de dólares a oficiales de 
alto rango en el gobierno a cambio de una reducción 
en el impuesto de exportación. López Arellano es 
expulsado y el coronel Juan Melgar Castro asume el 
poder. Se realizan impresionantes logros económicos. 
Se hacen planes para un gobierno civil, constitucional. 

1978 Melgar es reemplazado por una junta militar de tres 
mierabros, encabezada por el general Policarpo Paz 
Garcia. Se planean elecciones para disenar una nueva 
constitución en 1980. 

1980 Se elige la Asamblea Constitucional La asamblea nom- 
bra a Paz Garcia como presidente interino. 

1981 El Dr. Roberto Suazo Córdova es electo presidente. Es 
el primer presidente civil en una década. 

1984 El general Gustavo Alvarez Martínez, comandante'de 
las fuerzas armadas y ferviente seguidor de los EE.UU., 
es expulsado. Es reemplazado por el general Walter 
López Reyes, quien busca limites al gasto militar y un 
compromiso para una solución pacífica en América 
Central. 

1985 Se planean elecciones presidenciales y congresionales. 
Panamá 

1940 Amulfo Arias es electo a la presidência con el apoyo dei 
Panamenismo, un movimiento de masas nacionalista. 

1941 Arias es depuesto por la Policia Nacional. Ricardo Adol¬ 
fo de la Guardia le sucede. 

1945 La Asamblea Constituyente, reunida debido a la tensión 
entre el presidente y la Asamblea Nacional, elige a 
Enrique A. Jiménez como presidente. 

1948 Anas gana la presidência, pero asume el puesto un ano 
después. El líder de la Policia Nacional, comandante 
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José Antonio Ramon, manipula el acceso a la presidên¬ 
cia. Ramon, fi^a poderosa, convierte la Policia Nacio¬ 
nal en la Guardia Nacionai, una organización paramilitar. 

1960 Mas es destituído dei cargo. Ramón asume la presiden- 
cia. Mientras se enriquece en el puesto, Ramón también 
mstituye reformas económicas y sociales. 

1966 Ramon es asesinado. El segundo vice-presidente cumple 
el periodo. Se descòntinúan las reformas. 

1966 Ernesto de la Guardia, Jr., es electo presidente Acre- 

cienta la tensión Estados Unidos-Panamá. 

1960 Roberto Chiari es el primer líder de la oposición en asu- 
mir la presidência. Trata de impleméntar reformas mo¬ 
deradas. 

1964 Surgen distúrbios violentos sobre desacuerdos en cuanto 
a izar la bandera panamena en el Canal. Marco Aurélio 
Robles asume la presidência. 

1968 Arias es electo presidente. Es depuesto después de diez 
dias en el puesto cuando intenta destituir a un oficial 
dç la Guardia nacional, La Guardia Nacional establece 
una junta provisional 

1969 El brigadier general Ornar Torrijos se vuelve una figura 

dominante en la junta, aunque no .asume la presidência. 

1972 La Asamblea Nacional da a Torrijos poderes civiles y 
militares por un plazo de seis anos. 

1977 El presidente Cárter y Torrijos firman un nuevo tratado, 
Los Estados Unidos acceden a ceder el control dei Canal 
! a Panamá en el ano 2000. 

1978 Expiran los poderes conferidos a Torrijos. El Dr. Arísti- 
des Royo es electo presidente por la Asamblea Nacional. 
Torrijos continua siendo una figura importante en el 
gobierno. 

1981 El general Torrijos muere en un accidente. Arístides 
Royo asume la presidência, La Guardia Nacional retiene 
su posición poderosa. 

1982 Royo renuncia. En elecciones renidas. Nicolás Ardito 
Barletta gana a Arias, presidente en tres ocasiones. 

Uruguay 

1930 Gabriel Terra, conservador, es presidente. Elimina al 
Congreso y gobierna por decreto. 

1938 El general Alfredo Baldomir, cuiíado de Terra, asume la 
presidência; Reestablece las elecciones libres. 

1961 El presidente Martínez Trueba obtiene aprobación elee- 
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toral para un Consejo Nacional de Gobierno para reem- 
plazar al presidente y Vice-presidente. 

1952 El Consejo Nacional de Gobierno toma el poder. Se ve 
afectado por diferencias entre el Partido Blanco y Colo¬ 
rado. Una disminución en los precios de la lana causa 
dificultadas económicas. 

1968 Por votación se elige mantener al Consejo y el Partido 
Blanco (Uamado ahora Nacionalista) logra la mayoría 
en éste. Continúan aumentando los problemas económi¬ 
cos, inundaciones el afio siguiente devastan la agricul¬ 
tura. 

1962 El Partido Nacionalista retiene su mayoría en el Consejo 
pero la pierde en la Asamblea General. 

1966 El electorado vota por una nueva constitución, que 
regresa a un sistema de gobierno presidencial, con vastos 
poderes para el presidente. Oscar Gestido, dei Partido 
Colorado, es electo presidente. 

1967 A la muerte de Gestido, Jorge Pacheco, el vice-presiden¬ 
te, asume la presidência. Una crisis financiera se ve 
acelerada por la magnitud de los gastos públicos. Los 
Tupamaros, un grupo de izquierda, aumenta el descon¬ 
tento civil. 

1971 El candidato dei Partido Colorado, Juan M. Bordaberry, 
gana las elecciones para presidente. Los Tupamaros 
continúan con la violência política. Los militares co- 
mienzan a desempenar un papel importante en el 
gobierno. ' 

1978 Bordaberry disuelve la Asamblea General. Bs aconsejado 
por los militares mediante un Consejo de Seguridad 
Nacional y se convierte en títere de éstos, 

1976 Los fflilitans toman el poder, Âparielo Méndez asume la 
presidência, 11 réi^min militar se earieterlza por viola- 
cionis a los derechos humanos y a un gotoiirno auto¬ 
ritário. 

1984 11 gobierno dei general Qregorlo iUvarez enfrenta un 
descontento cada vez mayor sobre la continuación dei 
régimen militar. Huelgas generales paralizan la capital, 
domo resultado dei descontento popular, se convoca a 
elecciones para noviembre. El civil Julio Sanguinetti es 
. electo presidente. 


Esta cronologia fue compilada por Riordan Roett, Stephanie 
Humbert y William N. Eskiidge, Jr. 


■ Apêndice D 


Declaración de Quito y 
Plan de Acción 


Los Jefes de Estado o Gobierno y los Representantes Personales 
de los Jefes de Estado o Gobierno de América Latina y el 
Caribe, reuniéndose en la ciudad de Quito, el 12 y 13 de enero 
de 1984 en la conferencia económica latinoamericana bajo la 
iniciativa dei presidente constitucional dei Ecuador, Dr. Osvaldo 
Hurtado —iniciativa aceptada con entusiasmo por todos los 
gobiernos de la región- de acuerdo con las provisiones de la 
Empresa de Santo Domingo para, preparar una respuesta de 
América Latina y el Caribe ante la crisis económica que afecta 
a la región, convinieron el siguiente acuerdo: 


DECLARACIÓN DE QUITO 

1. Reafirmamos la hermandad y solidaridad de nuestros pue- 
blos y su aspiración de vivir dentro dei marco de los principios 
democráticos, y reafirmamos nuestra unidad en diversidad y 
respeto por el derecho soberano de todas las naciones de Améri¬ 
ca Latina y el Caribe para seguir en paz y libertad y no sujetos a 
ninguna forma de intervención extranjera, sus propios caminos 
económicos, sociales y políticos, rechazando medidas económi¬ 
cas discriminatórias o coercitivas por razones políticas y asegu- 
rando el total ejercicio de los derechos humanos y los benefícios 
dei proceso para todos los habitantes en un ambiente libre de 
presiones, amenazas y agresiones externas. 

2. Reiteramos nuestro compromiso para eliminar de una vez 
por todas cualquier amenaza o uso de la fuerza para la resolu- 
ción de conflictos intemacionales. Una vez más instamos por un 
desarme que haría posible redistribuir los recursos desperdicia- 
dos en la carrera armamentista hacia objetivos que contribuyan 
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a reforzar el desairollo de todos los pueblos dei mundo. Existe 
una unión esencial entre los problemas de la p^ y dei desarro- 
11o, ya que sin paz, no puede alc^zarse el desarrollo, y sm 
desarroUo, la paz será siempre precaria. 

3. ExpresamoS nuestra preocupación sobre el empeoramien- 
to de las tensionès que ponen en peligro las relaciones interna- 
cionales y que ya han acaparado muchas áreas dei planeta, 
constituyendo así una seria amenaza a la paz mundial. América 
Latina y el Caribe no se resignan a ser el escenario de confron- 
taciones ajenas y creen firmemente que los problemas de la 
región deben y pueden ser resueltos en nuestra propia esfera, 
asegurando así que el área de América Latina será una zona 
de paz. 

4. RechazamOs el intervencionismo que se ha manifestado 
recientemente de forma dramática en la re^ón, y destacamos la 
necesidad de encontrar una solución negociada a los problemas 
de América Central que surgen de las condiciones económicas, 
sociales y políticas prevalecientes en el área, para lo cual apoya- 
mos completamente al Grupo Contadora. 

Estamos conscientes que en el presente los países centroa- 
mericanos están sufriendo en mayor medida los problemas 
económicos que están afectando a América Latina y el Caribe. 
Consecuentemente, deseamos ofrecer' nwstro apoyo al Comité 
de Acción para el Desarrollo Económico y Social en Centro 
América (CADESCA), un mecanismo regional latinoamericáno 
establecido recientemente en el SELA para asistir, íníer a/ifl, en 
movilizar recursos de desarrollo económico y social encamina- 
dos a solucionar los principales problemas dei pueblo centroa- 
mericano. 

6. América Latina y el Caribe están afrontando la crisls eco¬ 
nómica y social más seria e intensa de este siglo, caracterizada 
pôr rasgos únicos y sin precedentes, 

6. Preocupados por los atrasos económicos y sociales de anos 
recientes que han Uegado con la crisis, exponemos ante la 
opinión pública mundial nuestra profunda ansiedad sobre las 
condiciones prevalecientes en la economia mundial que están 
afectando seriaraente el desarrollo y estabilidad de la región. 

7. La crisis demanda soluciones urgentes mediante acciones 
conjuntas fundamentadas en la cooperación regional y en esta- 


declabacion de quito y plande accion 


339 


blecer una posición común encaminada a fortalecer la capacidad 
de la región de responder. Esta respuesta debe ser dirigida casi 
jnmediatamente hacia las situaciones más cruciales y d mismo 
tiempo formar parte de una perspectiva a mediano y largo 
plazo para poder lidiar con las causas estructurales de la crisis, 
incrementando por lo tanto la cooperación internacional y 
haciéndola más efectiva para el desarrollo bajo condiciones 
que mantengan la seriedad y el alcance de la presente crisis 
económica. 

8. La crisis se originó en factores internos y externos, y nues- 
tro êxito para superaria depende en gran parte de estos últimos, 
que están más allá de nuestro control e implican serias restric- 
ciones sobre las opciones que tenemos para superrrla. Las 
políticas económicas de algunos países industrializados han 
afectado severamente a los países en desarrollo y, en particular, 
a los de la región, debido a la vulnerabilidad y dependencia de 
nuestra economia y su cada vez mayor participación en las 
relaciones económicas internacionales, Estas políticas han 
traído el deterioro constante de los términos de comercio, co¬ 
mercio disminuido, un incremento en las tasas de interés y una 
contracción significativa en los flujos de capital. La terrible 
carga de nuestro endeudamiento externo forma parte de esta 
escena. 

9. Los efectos sociales más darinos de esta situación toraan 
la 'forma de un incremento en las cifras de desempelo sin prece¬ 
dentes en nuestra historia, de una reducción sustancial en los 
mgresos personales reales y en los estándares de vida, con con- 
secuencias serias y crecientes para la estabilidad política y social 
de nuestros pueblos, la persistência de quienes, en el tiempo, 
resultará en un mayor deterioro en nuestras economias. 

10. Pm que la región sea mÉ autónoma, estamos listos para 
movüizar los recursos humanos y materiales potenciales de 
América Latina y el Caribe para formular una respuesta con¬ 
junta a la crisis que nos aqueja, dando ímpetus y coordinando 
los esfuerzos de instituciones regionales, para lo cual todos 
conferimos nuestro deseo político. 

11. Los ajustes que causan declinaciones prolongadas en 
producción, empleo y estándares de vida no son compatibles 
con los objetivos que nosotros buscamos. Consecuentemente, 
la comunidad internacional debe tomar una acción concertada 
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que permita a los países de la región continuar con su desarrollo 
sin más retrasos. 

12. La respuesta de América Latina y el Caribe a la crisis se 
basa en la necesidad de complementar los esfuerzos de cada 
país y de aquéllos realizados en el nivel sub-regional mediante 
el reforzamiento de la cooperación e integración regional. 

13. Esta respuesta busca la firme y resuelta partícipación de 
todos los sectores nacionales de nuestros países, y logrará sus 
metas sólo si los benefícios que se obtengan se extienden total y 
efectivamente a aquéllos no privilegiados en las zonas urbanas 
y rurales, quienes deben permanecer completamente integrados 
en el desarrollo para poder gozar de una vida digna. En este 
contexto, la resolución de apoyar, inter alia, las acciones enca- 
minadas a alcanzar y raantener la seguridad alimentícia regional 
asumen una importância particular. 

14. Sin embargo, los esfuerzos de la región por sí solos no 
son suficientes para sobreponemos a la crisis. Es esencial que 
se complementen y refuercen mediante un apoyo externo sig¬ 
nificativo, principalmente en el área de comercio y financia- 
miento. 

15. Existe un lazo de unión estrecho e inseparable entre 
el comercio exterior y las finanzas internacionales. Sólo el 
manejo conjunto de los dos elementos que, entre otros eféc- 
tos, mejorará la habilidad de nuestros países para pagar "-habi- 
lidad a la que deben qjustarse los pagos de la deuda— contri¬ 
buirá a una solución positiva dei problema de la deuda externa. 

16. La actitud de los gobiernos de América Latina y el 
Caribe al reconocer y asumir sus obligaciones para una actitud 
de responsabilidad compartida por parte de nuestros países 
acreedores, las organizaciones financieras internacionales y los 
bancos privados internacionales en la solución dei problema de 
la deuda externa, teniendo en mente, además, sus implicaciones 
políticas y sociales. Por lo tanto, critérios flexibles y realistas se 
requieren en la renegociación de la deuda, incluyendo períodos 
de pagos, de gracia, y tasas de interés compatibles con la recu- 
peración dei crecimiento económico. Sólo de esta manera puede 
asegurarse la continuidad en el cumplimiento de la deuda. 

17. Advertimos que no es justo ni racional que los países de 
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la region se hayan convertido en exportadores netos de capital, 
afectando por lo tanto su precaria situación económica que al 
fm y al cabo probará ser contraria a los intereses de los mismos 
países industrializados y a aquéllos de la comunidad mundial. 

18. Además, destacamos que el desajuste entre las políticas 
monetárias y fiscales de ciertos países industrializados es la 
causa dei alza en las tasas de interés reales que ha persistido no 
obstante el hecho de que la inflacióh ha disminuido, exacerban¬ 
do por lo tanto rauy seriamente la presente situación. Pedimos 
que la comunidad internacional realice los ajustes necesarios 
para eliminar las causas de esta distorsión. 

19. Reafirmamos la urgente necesidad de tomar medidas 
disenadas para reformar el sistema monetário y financiero in¬ 
ternacional. 

20. Además dei empeoramiento de los problemas financie- 
ros, estamos siendo testigos de la estanflación y aún la declina- 
ción de los niveles comerciales mundiales. El comercio mundial 
recientemente ha abandonado su papel de estimular la economia 
y drásticamente ha reducido su contribución hacia la accesibi- 
lidad de divisas extranjeras para los países en desarrollo. La 
reducción de importaciones de los países en desarrollo, impues- 
ta por la crisis, disminuyó los niveles comerciales aún más, y 
ha traído consigo una contracción en sus economias. 

21. Vemos con gran alarma el incremento en las medidas 
proteccionistas de los países industrializados, quienes han 
cerrado en gran parte sus mercados a exportaciones provenien¬ 
tes de nuestros países, no obstante el hecho de que los volume- 
nes exportados de ninguna manera causaron problemas internos 
en los mercados de esos países. Una vez más urgimos a los países 
industrializados a abstenerse de imponer nuevas barreras pro¬ 
teccionistas y a proceder a desmantelar las ya existentes. 

22. Mantenemos que las acciones que restringen el acceso a 
los mercados y limitan el rango dei Sistema General de Prefe¬ 
rencias mediante la aplicación de critérios limitantes y discri¬ 
minantes, como graduación, cuotas y requerimientos de reci- 
procidad, deben elimmarse. 

23. Los precios de productos de exportación han caído a 
niveles tan bajos que han ocasionado el deterioro continuo en 
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los términos de comercio en la región. Proponemos adoptar y 
reforzar acciones multilaterales necesarias para estabilizar 
dinámicamente los precios, incrementando por lo tanto los 
niveles de ingresos por nuestras exportaciones. 

24. Formalmente llamamos la atención de los líderes de los 
países industrializados sobre la seriedad de la situación económi¬ 
ca de la región, su alto costo social y la necesidad de participar 
urgentemente en medidas para afrontar la crisis, directamente 
mediante sus gobiernos y mediante las instituciones interna- 
cionales. 

25. El sector energético es de especial importância para el 
desarrollo social y económico de nuestros pueblos. La región 
aumentará sus esfuerzos para lograr y mantener un alto nivel 
de auto-suficiencia en energia, con autonomia tecnológica. Es 
consecuentemente importante apoyar a la Organización Lati- 
noamerieana de Energia (OLADE) para alcanzar sus objetivos 
y para implementar el Programa Latinoamericano de Coopera- 
ción Energética (P LACE). 

26. Uaraamos la atención de la comunidad internacional 
sobre nuestra convicción de que si América Latina y el Caribe 
recuperaran de nuevo su desarrollo económico, serían otra vez 
un elemento dinâmico en la necesaria y lógica recuperación de 
la economia mundial. 

27. Pinalmente, en el espíritu de la Plataforma de Buenos 
Aires, expresamos nuestro deseo de reforzar la unidad de los 
países en desarrollo y para promover una estratégia conjunta 
para la revitalización y desarrollo de la economia mundial. 


Creemos que esta solemne ocasión es prueba de la permanen¬ 
te resolución de nuestros países, no obstante todos los obstácu¬ 
los, de mantener la unidad regional que es un requisito esencial 
para nuestro desarrollo. 

Hemos acordado sobre una respuesta que incluye retos y 
promesas. Su implementación depende obviamente de la efi¬ 
ciência de nuestra capacidad negociadora y sobre la diligencia 
con la que las instituciones regionales y subregionales desempe- 
nan las taieas que les hemos conferido aqui. 

Consecuentemente, respetuosamente pedimos a Su Excelên¬ 
cia, el Presidente de Ecuador, Dr, Osvaldo Hurtado Larrea, que 


la Declaración y Plan de Acción adoptados aqui sea formalmen¬ 
te transmitida a los Jefes de Estado o Gobierno de los países en 
desarrollo miembros dei Grupo de los 77 y a los Jefes de Estado 
0 Gobierno de los países industrializados así como a las institu¬ 
ciones y organizaciones regionales e internacionales apropiadas. 

Requerimos a las organizaciones regionales o sub-regionales 
apropiadas que preparen reportes sobre el progreso alcanzado en 
la implementación de acciones y tareas con las que han sido 
conferidas y enviarias a la Junta Regular dei Consejo Latinoa¬ 
mericano dei SELA de manera que pueda efectuarse un estúdio 
y evaluación dei progreso dei Plan de Acción, 

Deseamos agradecer al pueblo y Gobierno dei Ecuador por su 
magnífica hospitalidad y a la ciudad de Quito por haber sido el 
escenario histórico para esta Conferencia. 
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